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Предисловие
Учебное пособие посвящено изучению теоретических основ и практического опыта учета финансовых и ин-вестиционных рисков. Дана оценка рисковой состав-
ляющей государства в инвестиционной деятельности, а также 
предприятия — участника государственно-частного партнер-
ства, основам инвестиционного риска и формирования стра-
тегии планирования.
Цель курса «Риски в бизнесе» — изучение принципов управ-
ления рисками и государственного регулирования инвестици-
онной деятельности.
Предмет курса — экономические отношения, возникающие 
в процессе инвестиционной деятельности между его участни-
ками, включая государство.
Объектом изучения выступают экономическая политика го-
сударства в сфере инвестирования и накопленный опыт финан-
сового и денежно-кредитного регулирования инвестиционной 
деятельности в России.
Задачи курса:
• рассмотреть основные понятия, характеризующие инве-
стиционный процесс; роль и место инвестиций в обеспе-
чении экономического роста страны;
• определить степень влияния государственной инвести-
ционной политики на инвестиционную активность хо-
зяйствующих субъектов;
• дать оценку применяемым методам измерения эффектив-
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ности государственных инвестиционных проектов в рос-
сийской практике;
• осуществить анализ существующих источников и методов 
финансирования инвестиций в реальный сектор эконо-
мики и определить пути их оптимизации;
•	 провести анализ и оценку базовых концепций проектно-
го финансирования производственных инвестиций.
Методологической базой изучения данного курса являются 
теоретические и практические разработки российских и зару-
бежных ученых и экономистов, законодательные и норматив-
ные акты органов государственного управления по регулиро-
ванию инвестиционной деятельности в РФ.
В результате углубленного изучения курса студенты долж-
ны знать:
•	 методы принятия обоснованных государственных инве-
стиционных решений в условиях коммерческого риска;
• способы анализа и оценки инвестиционных проектов 
с участием государства, а также финансирования капи-
тальных вложений за счет различных источников.
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РАЗДЕЛ 1.  
Социальные аспекты государственной политики
Неопределенность — это неполнота или неточность со-бранной и обработанной информации об условиях реализации государственного приоритетного проек-
та, в том числе, о связанных с ними затратах и результатах го-
сударства.
Государственный риск — это неопределенность, связанная 
с возможностью возникновения в ходе реализации приоритет-
ного проекта неблагоприятных ситуаций и последствий для го-
сударства.
Государственный риск-менеджмент — совокупность методов 
анализа и нейтрализации факторов риска государства, объеди-
ненных в систему планирования, мониторинга и координиру-
ющих действий государства.
Основные принципы государственного риск-менеджмента:
1. Все участники проекта, включая и государство, заинте-
ресованы в том, чтобы исключить возможность полного про-
вала проекта или хотя бы избежать убытка для себя. В услови-
ях нестабильной, быстро изменяющейся ситуации, участники 
вынуждены учитывать все возможные последствия от действий 
своих конкурентов, а также изменение рыночной ситуации.
2. Факторы риска в государственных инвестиционных про-
ектах:
1) Ошибки в проекте, бизнес-плане.
2) Уровень квалификации специалистов.
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3) Форс-мажорные обстоятельства (природные, политиче-
ские, экономические).
4) Задержки поставок сырья и материалов, финансирова-
ния.
5) Низкое качество (исходных материалов и комплектую-
щих, технологических процессов или продукции).
6) Разрыв контракта с заказчиками, исполнителями.
Назначение анализа и управления рисками — дать потен-
циальным партнерам необходимые данные для принятия ре-
шения о целесообразности участия в проекте и предусмотреть 
меры по защите от возможных финансовых потерь.
Разворачивание со второй половины 2008 г. «нового систем-
ного кризиса капитализма как общественной формации» [15] 
показал необходимость смены парадигм от бизнес-ориенти-
рованной (частной, спекулятивной) экономики, характеризу-
ющейся формированием условий и предпосылок для частного 
бизнеса, ключевой целью которого является максимизация при-
были, затем стабильное функционирование компании на рын-
ке, а также развитие фондового (спекулятивного) рынка, к сле-
дующей фазе: государственно-ориентированной экономике 
(введение качественных управляющих факторов: государствен-
ный заказ, государственное финансирование, государствен-
ный контроль, государственное регулирование, государствен-
ные гарантии).
Как показывает опыт развития экономики, в Скандинав-
ских странах в рамках интеграционных процессов в условиях 
нестабильной экономики доля государственного регулирова-
ния рыночных отношений находилась в эффективном диапа-
зоне — 30–70 %.
Поскольку для государства самой значимой ценностью явля-
ется человек (каждый гражданин в отдельности, и народонасе-
ление страны в целом), крайне необходимо, чтобы российское 
государство, наряду с мерами государственной антикризисной 
программы, включающей введение солидарной ответственно-
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стью перед банками по кредитам компаний реального сектора 
экономики России, гарантировало бы и социальную защищен-
ность граждан РФ в части реализации конституционного права 
на жилье. Приоритетным направлением государственно-ори-
ентированной экономической политики России должен стать 
ориентир на проблемы и чаяния человека, государство долж-
но сформировать условия для перехода к социальной «челове-
ко-ориентированной» экономике.
Основная гипотеза данной работы — смена парадигм от биз-
нес-ориентированной и сырьевой экономики, характеризую-
щейся неэффективностью частного бизнеса (собственника) 
и наличием «корыстного» и «случайного» собственника, к го-
сударственному регулированию рыночных отношений в ин-
вестиционно-строительном комплексе и переходу к человеко-
ориентированной экономике.
В условиях развернувшегося цивилизационного кризиса 
и подтверждения западной парадигмы «государство — неэф-
фективный собственник» необходимо переосмысление имею-
щего опыта и разработка нового методологического подхода, 
который бы учитывал интересы человека — гражданина стра-
ны, государства и частного бизнеса. Модель эволюционного 
развития интересов государственной экономической полити-
ки и формирования нового теоретического подхода к созданию 
человеко-ориентированной экономики, базирующегося на ин-
новационной основе.
Схематично переход к новой общественной формации, при-
оритетом и основной ценностью которой для государства яв-
ляется человек-гражданин (патриот), а само государство стоит 
на защите его интересов, представлен на рис. 1.
Государство в новых экономических условиях выступает как 
новый тип государства, занимающий особое место в эволю-
ции государственных форм [16]. «Традиционная государствен-
но-центристская методология исходит из того, что государство 
есть функция глобальная» [19].
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В человеко-ориентированной экономике данная глобаль-
ная функция должна быть направлена не на расширение на-
циональной зоны хозяйствования (речь идет о диктате условий 
за пределами национальных государственных границ), а обра-
щена внутрь предопределенных суверенных границ на основ-
ное богатство — человека и домохозяйства
В человекоориентированной экономике самой значимой цен-
ностью должен являться человек, его потребности и нужды, ко-
торые социально защищены гарантиями государства. Поэтому 
приоритетным направлением человекоориентированной эконо-
мики России должен стать ориентир на проблемы, потребности 
и чаяния человека, то есть центральным звеном является непо-
средственно сам человек, базовыми элементами — государство 
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Рис. 1. Модель человеко-ориентированной экономики
Приоритет проблем западного человека устанавливается сле-
дующим образом: 1) работа; 2) жилье. Это означает, что лю-
бой работающий человек, несмотря на уровень своего дохода 
(в последнее время в связи с введением магистральной полити-
ки Европейских государств, которая заключается в предостав-
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лении возможности решить жилищную проблему бездомных 
и безработный), имеет реальную возможность решить жилищ-
ную проблему. А вот проблема поиска работы является более 
существенной.
В России, наоборот, проблемы выстраиваются в следующей 
последовательности: 1) жилье; 2) работа. Подавляющая часть 
трудоспособного населения (около 90 %), занимающая доста-
точно высокий уровень в иерархии, не имеет возможности еди-
новременного приобретения жилья.
Широко известно мнение, что государственная политика 
неразрывно связана с социальной политикой: «государство без 
социальной политики невозможно».
Конституционное право граждан России на жилище реали-
зуется в шести основных формах, которые обеспечивают по-
стоянное проживание или длительное пользование:
1. Предоставление жилого помещения из государственного 
или муниципального фондов по договорам социального найма 
(ст. 672 ГК РФ1) или коммерческого найма (на 5 лет) с соблю-
дением установленных правил и очередности.
2. Вступление в жилищно-строительные и жилищные коо-
перативы.
3. Приобретение жилья в частную собственность различны-
ми способами.
4. Предоставление служебной жилой площади.
5. Предоставление жилых помещений маневренного фонда.
6. Предоставление общежития.
Без использования ипотечного кредитования затруднена ре-
ализация построенных домов и квартир, а также нарушается 
непрерывность производства в строительстве.
1 Гражданский кодекс Российской Федерации. Первая и вторая части. 
С алфавитно-предметным указателем. Официальный текст по состоянию 
на 1 октября 1997 г. Вступительная статья д. ю. н., проф. Калмакова Ю. Х. — 
М.: Издательская группа ИНФРА-М — НОРМА, 1997. — 560 с.
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Вывод: рост строительства вызывает оживление в промыш-
ленном производстве строительных материалов и конструк-
ций, строительного и дорожного машиностроения, в деревоо-
бработке и производстве мебели, обоев, электрооборудования, 
металлических изделий и др., новый импульс получает разви-
тие транспортной инфраструктуры.
Промышленное ипотечное кредитование дает возможность 
модернизации производства.
Вывод: решение жилищной проблемы приводит к повыше-
нию качества и конкурентоспособности продукции практиче-
ски во всех отраслях, что в свою очередь увеличивает экономи-
ческий потенциал страны.
Ипотечное кредитование в условиях рынка способно выве-
сти страну не только из инвестиционного, но и из инфляци-
онного кризиса.
Вывод: происходит отвлечение средств из оборота во вну-
треннее накопление.
Во-вторых, развитие ипотечного кредитования оказывает 
положительное влияние на преодоление социальной нестабиль-
ности, которая обычно сопровождает экономический кризис.
Развитие ипотечного кредитования способно смягчить по-
следствия безработицы.
Выводы:
• вследствие жесткой территориальной привязки в строи-
тельство вовлекаются дополнительные местные трудовые 
ресурсы;
• содействие мобильности трудовых ресурсов;
• в странах с неразвитым ипотечным кредитованием нет 
и не может быть свободы места жительства;
• очевидно влияние ипотеки на решение проблемы заня-
тости населения.
Одной из важнейших предпосылок достижения социаль-
ной стабильности является удовлетворение потребностей на-
селения в жилье.
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Выводы:
• человек, имеющий собственный дом или квартиру, пси-
хологически более устойчив, имеет возможность создать 
семью и растить детей;
• обеспечение хорошими жилищно-бытовыми условиями 
приводит к улучшению здоровья нации, увеличению про-
должительности жизни, следовательно, повышается тру-
доспособность населения страны;
• все это положительно сказывается на экономическом раз-
витии страны и объективно требует использования систе-
мы ипотечного кредитования как мощного рычага выхода 
из экономического кризиса, стабилизации и роста совре-
менной рыночной экономики России.
Западная Европа с социально ориентированной экономикой 
характеризуется следующими основными признаками: пред-
ложение на рынке жилья (количество квадратных метров жи-
лья) составляет 125 % от спроса на жилье, при этом граждане 
осуществляют смену места жительства 1 раз в 7–9 мес. При 
этом около 50 % жилой недвижимости приобретается в ипоте-
ку, 50 % — аренда комфортного и качественного жилья.
Магистральные направления социально ориентированной 
государственной политики:
• предоставление возможности всем нуждающимся в улуч-
шении жилищных условий (включая и бездомных) и при-
обретении жилой недвижимости;
• реабилитация асоциальных элементов (лиц без опреде-
ленного места жительства);
• стимулирование рождаемости.
Ключевой пример социально ориентированной политики — 
система стройсбережений земель Германии.
Несомненными достоинствами данной модели ипотечного 
кредитования являются [19]:
• практически полная независимость от состояния кредит-
но-финансового рынка;
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• получение высокого дохода — не самоцель, отсутствие 
риска колебания процентных ставок как следствие;
• установление разумной маржи за услугу предоставления 
ссуды;
• предоставление государственной субсидии в размере 10 % 
от рыночной стоимости недвижимости;
• стимулирование процесса накопления через предоставле-
ние государственной поддержки путем начисления про-
центов из государственной казны на целевые депозитные 
вклады;
• относительно высокая последовательность осуществле-
ния выплат сберкассами приводит к постоянному разви-
тию жилищного сектора [20];
• частичный перенос ответственности за решение жилищ-
ной проблемы в стране на частных инвесторов, и поэто-
му поддержка со стороны частной инициативы;
• для государства создание собственности на жилплощадь 
более выгодно, чем строительство квартир или аренда, от-
сюда следует высокая эффективность кредитования при 
относительно низких расходах;
• внесение, таким образом, со стороны государства вклада 
в стабилизацию народного хозяйства;
• в рамках закона об участии государства в образовании 
имущества государство стимулирует стройсбережения 
с помощью добавления к средствам граждан определен-
ных доплат, одновременно учитывая их при налогообло-
жении [16].
Изучение статистических данных по соотношению эконо-
мически активного населения и нерабочих возрастов в США 
свидетельствует об уменьшении данной пропорции в 2008 г. 
по сравнению с 2000 г. практически в 1,63 раза: 1,93–2008 г.; 
3,145–2000 г. [20].
Перепись 2000 г. выявила процесс старения населения США. 
При этом медианный возраст населения (половина населения 
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моложе, другая — старше этого возраста) в 2000 г. составил 
35,3 года против 32,9 десятью годами ранее. Доли детей и пен-
сионеров практически не изменились, при этом число людей 
в возрасте от 18 до 34 лет уменьшилось на 4 %, в возрасте 35–
64 лет — увеличилось на 28 %. Более всего (на 49 %) выросла 
численность людей в возрасте 45–54 лет: это дети послевоен-
ного подъема рождаемости [20].
Анализ структуры экономически активного населения США 
на основе статистических данных за 2008 г.
Возраст, лет, %          Пол, %
20–21.............71,9     Экономически
22–24.............77,0     активных мужчин, 
25–29.............79,2     от 16 лет:
30–34.............79,1     81,9; 74,0
35–44.............80,1
45–54.............79,3     Экономически
55–59.............67,0     активных женщин,
60–61.............55,3     от 16 лет:
62–64.............40,4     70,0; 60,0
Изучение структуры экономически активного населения 
по возрасту и полу, а также занятости по отраслям свидетель-
ствует о том, что строительная отрасль США по численности 
занятого в нем населения занимает второе место.
Ниже приведена численность населения страны на основе 
данных переписи населения, статистики записи актов граж-
данского состояния или изучения данных прошлых лет и су-
ществующих тенденций. Суммарная численность населения 
является обобщенной мерой потенциального влияния страны 
в мире или регионе.
Перечень стран мира и соответствующего населения, чел.
Китай 1 321 851 888.00
Индия 1 129 866 154.00
Европейский Союз 490 426 060.00
США 301 139 947.00
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Индонезия 234 693 997.00
Бразилия 190 010 647.00
Пакистан 164 741 924.00
Бангладеш 150 448 339.00
Россия 141 377 752.00
Нигерия 135 031 164.00
Япония 127 433 494.00
Мексика 108 700 891.00
Филиппины 91 077 287.00
Вьетнам 85 262 356.00
Германия 82 400 996.00
Египет 80 335 036.00
Эфиопия 76 511 887.00
Турция 71 158 647.00
Демократическая республика Конго 65 751 512.00
Весь мир 6 602 224 175.00
Численность населения России составляет свыше 141 млн че-
ловек, однако по данным Росстата уровень смертности в 2009 г. 
составил 26 % от общего населения.
Изучение текущей статистической и экономической ситуа-
ции в США характеризуется наличием следующих негативных 
факторов, вызвавших развертывание финансово-экономиче-
ского кризиса:
• глобализация экономики и, как следствие, «передел соб-
ственности» в мировом масштабе;
• завершение «длинного» 50-летнего экономического цик-
ла;
• рост денежной массы на фоне неизменного объема това-
ров и роста ставки рефинансирования Центрального бан-
ка США, что неизбежно приводит к инфляции;
• постоянно растущий фондовый (спекулятивный) рынок;
• резкое падение цен на жилищном рынке США;
• снижение доходности операций на рынке ипотеки;
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• отсутствие собственных средств у банков-кредиторов для 
покрытия убытков;
• обострение проблемы кредитоспособности домохозяйств 
(семей);
• кризис перепроизводства жилой недвижимости;
• падение спроса на жилье;
• рост стоимости кредитных ресурсов и увеличение невоз-
врата кредитов;
• увеличение количества отказов от приобретенного в ипо-
теку жилья, когда объем выплат по кредиту равняется те-
кущей рыночной стоимости объекта залога;
• снижение капитализации компаний, что привело к ре-
ализации права кредитора на досрочную выплату ранее 
взятых кредитов.
Это дает возможность получить обоснованный вывод о том, 
что правительство США допустило серьезнейшую ошибку, сме-
нив вектор государственной политики от социально ориенти-
рованной к бизнес-ориентированной экономике.
Страны Европы последствия нестабильности экономическо-
го развития и мировой финансовый кризис затронули в мень-
шей степени, чем страны с бизнес-ориентированной (спекуля-
тивной) экономикой.
При создании новой человекоориентированной экономики 
необходимо формирование новых государственных стандартов 
для решения проблемы повышения платежеспособного спро-
са внутри страны.
Ориентиром должен стать адекватный размер «потребитель-
ской корзины». При этом необходимо менять принципы фор-
мирования и расчета потребительской корзины, приближаясь 
к опыту стран Европейского Союза. Для сравнения: в странах 
Европейского Союза к середине 2009 г. минимальный прожи-
точный минимум зафиксирован на уровне 1700 евро (около 
74 тыс. руб. в месяц). В российской практике данный показа-
тель находится на уровне 4 800 руб. в месяц при минимальном 
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уровне дохода потенциального участника системы ипотечного 
кредитования в 64 тыс. руб.
Необходимо также отметить, что автором диссертационно-
го исследования в составе экспертной группы в 2008 г. произ-
водилось обоснование минимального объема потребительской 
корзины для жителя г. Екатеринбурга.
В расчете, кроме законодательно установленных основных 
составляющих, были учтены такие факторы:
• сложные природно-климатические условия проживания 
и их негативное влияние на здоровье;
• полноценное медицинское обслуживание;
• соблюдение медицинских показаний и показаний дието-
логов и обеспечение полноценного питания (оптималь-
ное отношение белков, жиров, углеводов, микроэлемен-
тов и витаминов);
• обеспечение полноценного отдыха (2-недельный отдых 
в санаториях и пансионатах Урала);
• обеспечение образования (самообразования) и досуга 
и др.
По итогам анализа текущей ситуации в г. Екатеринбурге был 
обоснован минимальный размер потребительской корзины — 
55 тыс. руб. в месяц.
В выступлении (г. Сочи, 14 августа 2009 г.) Председателя 
Правительства РФ В. В. Путина говорится, что в России долж-
на быть сформирована единая жилищная политика, выражен-
ная логично объединенными целевыми жилищными програм-
мами по строительству доступного жилья «экономкласса», цена 
которого не должна превышать 30 тыс. руб. за квадратный метр 
общей площади (без нанесения ущерба качеству). При этом до-
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1. Прикладные аспекты управления рисками
К концу ХХ века изменились природные условия, тех-ногенные и смешанные факторы, воздействующие на среду обитания человека. Специалисты отмечают, 
что за последние 10 лет число крупных катастроф увеличилось 
в 4 раза по сравнению с 60-ми гг. прошлого века. Исследова-
ния, проведенные по заказу МЧС России, дают прогноз даль-
нейшего роста ущерба в России до 125 млрд руб. в год и гене-
рации новых, пока неизвестных, факторов риска.
Повышается балльность сейсмических воздействий, потепле-
ние климата, исчерпывание и удорожание природных ресурсов, 
сокращение удобных под городскую застройку свободных тер-
риторий. В крупных промышленных зонах РФ сосредоточены 
десятки тысяч опасных производств. Резко усложнилась эко-
логическая ситуация, растет число и интенсивность различных 
вредных воздействий (радоновое, радиационное, химическое).
В архитектурно-планировочном решении городской среды 
стали резко проявляться негативные тенденции:
·	 несоответствие имеющихся генеральных планов совре-
менным условиям;
·	 высокий износ жилого фонда и инженерных сетей;
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·	 снижение степени благоустройства;
·	 жилищная сегментация, ведущая к деградации объектов 
и территорий социального жилья, появление трущобных 
районов, которые превращаются в места концентриро-
ванного проживания малоимущих.
Система ЖКХ работает неэффективно и крайне расточитель-
но, как правило, не в эксплуатационном, а в аварийном режи-
ме, поглощая гигантские государственные и частные средства. 
Расходы на ремонт и модернизацию жилья как минимум в 2 раза 
превышают аналогичные затраты в других странах. Основная 
причина такого положения — низкое качество строительства: 
брак, недоделки, исправление и повторное выполнение СМР.
В настоящее время одним из самых заметных факторов ри-
ска становятся терроризм, войны, взрывы зданий и сооруже-
ний на территории России.
Величина ущерба, наносимого государству и обществу ава-
риями и катастрофами, зависит от степени разрушения зданий 
и сооружений, попавших в зону бедствия. Среди общего числа 
чрезвычайных ситуаций в РФ 51 % составляют аварии искус-
ственных сооружений, факты говорят о том, что эти сооруже-
ния имеют крайне высокую степень разрушения и низкий уро-
вень конструктивной безопасности.
Данные Госархстройнадзора свидетельствуют о том, что в по-
следние годы происходит непрерывный регресс в качестве воз-
ведения жилья и промышленных объектов.
В 1998 г. было проведено свыше 180 тыс. проверок, по ко-
торым было предъявлено 60 тыс. предписаний об устранении 
дефектов, на 12 тыс. объектов работы были приостановлены. 
В среднем на территории России приостанавливается строи-
тельство более 700 объектов, около трети из них — по причине 
прямой угрозы аварии.
У населения полностью отсутствует информация о безопас-
ности жилья, это приводит к тому, что на рынке недвижимости 
цены на жилье не соответствуют его качеству.
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Главные причины аварий зданий и сооружений
Риски, имеющиеся на территории города, можно разделить 
на следующие виды: фоновые (оползни, бури, циклоны, наво-
днения, затопления, землетрясения и другие стихийные бед-
ствия, огонь, взрыв, ядерные и другие технические риски, про-
тивоправные действия и т. п.); вносимые (ошибки строителей, 
проектировщиков, архитекторов, контролеров, дефекты мате-
риалов и конструкций, электрические и механические полом-
ки, противоправные действия и т. п.).
С обрушением строительных конструкций происходит 70–
80 % аварий в результате ошибок, допущенных участниками 
строительства.
Результаты анализа
На основании вышеизложенного, необходимо выделить важ-
ный элемент градостроительства — строительную безопасность 
территорий.
Строительная безопасность территорий — это состояние за-
щищенности территорий. Неприемлемый социально-экономи-
ческий ущерб от аварий зданий и сооружений свидетельствует 
о неспособности существующих контрольно-разрешительных 
процедур обеспечить требуемый уровень конструктивной безо-
пасности зданий и сооружений в новых экономических условиях.
Для этого необходимо сделать переход на новые рыноч-
ные принципы осуществления контроля качества строящихся 
зданий, реализуемый в механизме страхования строительных 
и эксплуатационных рисков.
Основное препятствие для этого — инертность и стереотип 
в понимании проблемы безопасности территорий, и в решении 
решать проблемы административными методами без привле-
чения новых (в т. ч. и информационных) технологий. Необхо-
димо обучать руководителей государственных структур общим 
вопросам управления строительными рисками.
Другое препятствие — отсутствие механизма, обеспечиваю-
щего баланс интересов сторон страховых отношений. Исполь-
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зование при страховании западных технологий тарификации 
не отражает отечественной специфики ситуаций риска и от-
сутствия соответствующей статистики.
Обеспечить баланс интересов сторон страхования можно при 
обоснованном назначении страховых тарифов на базе теории 
прогнозирования рисков аварии, которые характеризуют вели-
чину вероятного ущерба, определяемую в зависимости от пока-
зателей Системы качества участников строительства, показате-
лей капитальности возводимых зданий и сооружений, а также 
степени их подверженности внешним, провоцирующим ава-
рии факторам риска.
Такие технологии сегодня имеют место. Разработанная груп-
пой ученых по заданию РААСН и института УралНИИпроект 
технология строительного страхования позволяет:
·	 защитить территории от чрезмерного риска, вносимого 
строительной деятельностью;
·	 снизить тяжесть последствий чрезвычайных ситуаций, 
спровоцированных внезапными и непредвиденными фак-
торами;
·	 гарантировать максимальную сохранность всех видов ре-
сурсов, обеспечить экономическую безопасность и инве-
стиционную привлекательность региона;
·	 осуществлять сбор, обработку, хранение, обмен и выда-
чу информации о безопасности промышленных, жилых 
и общественных зданий и сооружений;
·	 осуществлять точное прогнозирование и оценку социаль-
но-экономических последствия аварий;
·	 рассчитывать величину необходимых резервов ресурсов 
для ликвидации последствий чрезвычайных ситуаций.
Главными элементами технологии являются:
·	 территориальные строительные нормы «Конструктивная 
безопасность зданий и сооружений;
·	 допустимые значения риска аварии;
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·	 метод и организация контроля» (стандарт), разработан-
ные с соответствии с законами РФ «О защите населения 
и территорий от чрезвычайных ситуаций природного 
и технологического характера», «О промышленной без-
опасности», «О защите прав потребителей», а также тре-
бованиями СНиП «Система нормативных документов 
в строительстве. Основные положения».
Требуемый уровень конструктивной безопасности задан 
в стандарте допустимым уровнем риска. Риск аварии представ-
лен в относительной форме в виде коэффициента, показываю-
щего, во сколько фактический риск аварии может превысить 
теоретическую вероятность аварии в действующих строитель-
ных нормах и закладываемую по умолчании в объекты при их 
проектировании.
Стандарт служит нормативным документом при сертифика-
ции строящихся зданий и сооружений на соответствие требова-
ниям конструктивной безопасности. Страхование — не адми-
нистративный механизм управления рисками (рис. 2).
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Рис. 2. Динамика затрат на снижение риска и страхование
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В деятельности государственных и частных компаний зна-
чительную роль должны играть и другие способы воздействия 
(организация и осуществление проверочных мероприятий и са-
мострахование). Это обстоятельство требует системного под-
хода к предупреждению аварий зданий и сооружений и сниже-
нию тяжести от возможных последствий.
Под системой управления строительной безопасностью 
необходимо понимать совокупность организационной структу-
ры, распределения ответственности, процессов, процедур и ре-
сурсов обеспечивающую предупреждение аварий зданий и соо-
ружений, а также минимизацию негативных последствий этих 
событий при оптимальных затратах на управление рисками.
Проведенные научные исследования показывают, что наи-
лучшая реализация системы достигается совмещением следу-
ющих процедур:
Сертификации соответствия требованиям стандарта кон-
структивной безопасности.
Строительно-монтажного и эксплуатационного страхования 
зданий и сооружений и с выделением главного объекта страхо-
вого покрытия — риска аварии.
Система позволяет эффективно управлять риском на любой 
территории — от микрорайона до города в целом. Доказатель-
ством данного тезиса служит следующее: в любой момент вре-
мени на территории любого города всегда присутствуют объек-
ты, находящиеся в трех фазах инвестиционного цикла (табл. 1).
Страхование и сертификация, проводимые по правилам дан-
ной системы как для объектов в первой и второй фазах, так и для 
объектов в третьей.
Предлагаемый подход позволяет: минимизировать затраты 
на управление строительной безопасностью, поскольку систе-
ма не требует административных настроек, не нуждается в при-
влечении дополнительных ресурсов, использует только один 
вид страхования и один вид сертификации, в которых заинте-
ресованы фирмы, участники строительства.
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Таблица 1
Три фазы инвестиционных проектов
Номер 
фазы Наименование Краткая характеристика
1 Концептуальная
Определение целей строительства, 
определение участников застрой-
ки, согласование, изыскание, раз-








тационных параметров, ремонты, 
модернизация
2. Методика оценки рисков в инвестиционных проектах 
с государственным участием
Инвестиции в процессе реализации инвестиционных проек-
тов как экономическая категория выполняют ряд важнейших 
функций (осуществление политики расширенного воспроиз-
водства; ускорение научно-технического прогресса; структур-
ная перестройка общественного производства и сбалансиро-
ванное развитие всех отраслей народного хозяйства и др.), без 
которых невозможно нормальное развитие экономики любо-
го государства.
Под инвестициями в данной работе следует понимать осу-
ществление определенных экономических проектов и программ 
государственно-частными партнерствами в настоящем, с рас-
четом получить доходы в будущем.
В России инвестиционная деятельность компаний, как пра-
вило, сводится к вложениям средств в основной капитал, объ-
ем которых составляет свыше 98 % от всего объема инвести-
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ций. Такие вложения представляют собой совокупность затрат 
на приобретение основных средств с целью обновления и рас-
ширения производственного и экономического потенциала 
предприятий. Об этом наглядно свидетельствуют данные Рос-
стата, представленные в табл. 2. 
Таблица 2
Структура инвестиций в нефинансовые активы на предприятиях России
Показатели
Годы
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Млрд руб 
Инвестиции в нефи-




3809,0 5217,2 6705,5 6040,8 6625,0 4581,7
Инвестиции в немате-
риальные активы 20,7 28,1 30,7 23,6 23,6 17,5
Инвестиции в другие 






12,4 15,7 21,8 20,5 26,8 18,6
В процентах к итогу
Инвестиции в нефи-




98,7 98,8 98,7 98,8 98,7 98,3
Инвестиции в немате-
риальные активы 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Инвестиции в другие 






0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
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По итогам за 2011 г. в России наблюдается рост объемов ин-
вестиций в основной капитал, прирост которого составляет око-
ло 5 % по сравнению с данными за 2010 г.
В целях дальнейшего изучения, учета, анализа и повыше-
ния эффективности инвестиций при реализации проектов го-
сударственно-частными партнерствами необходима их научно 
обоснованная классификация, которая основывается на опре-
деленных признаках, нормативных актах, учитывающая риско-
вую составляющую.
В целях обоснования авторской методики по оценке рисков 
инвестиционных проектов, реализуемых государством и част-
ным капиталом, на основе изученной отечественной и зарубеж-
ной литературы авторами разработан классификатор инвести-
ций с учетом фактора риска, который представлен на рис. 3, 
а также непосредственно классификатор рисков (табл. 3).
Таблица 3
Группы рисков инвестиционного проекта








политической системы государства, а также пере-
распределением полномочий и ответственности 




стью предоставления необходимого объема до-
стоверной информации, с полнотой и достаточ-
ностью выделенных данных
Правовой 
Обусловлен сложившейся нормативно-правовой 
базой для осуществления деятельности хозяй-
ствующими субъектами и практикой разрешения 
хозяйственных споров
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Группа риска Описание риска 
Финансовый 
Определяется стабильностью/нестабильностью 
финансовой системы рынка и ликвидностью ин-
вестиционной деятельности
Технологический 
Связан с возможным появлением новых техноло-
гических приемов и новых продуктов, конкурен-
тоспособных с технологией и продуктами пред-
приятия
Коммерческий 
Обусловлен возможными сбоями в работе торго-
вых посредников или ошибочным выбором целе-
вого рынка
Внутренний 
Определяется возможными ошибками управляю-
щих, а также утечкой конфиденциальной инфор-
мации
Группы рисков при инвестиционном проектировании
Единичный 
Риск проекта рассматривается изолировано вне 
связи с другими проектами в инвестиционном 
портфеле участников, включая государство 
Внутренний Риск проекта рассматривается в связи с его порт-фелем проекта 
Рыночный 
Риск проекта рассматривается в контексте дивер-
сификации капитала акционеров фирмы на фон-
довом рынке
      i      i'          I 
        
 Обратная связь 
Инвестиционный проект ГЧП  
f(рi) 
Рис. 3. Механизм управления инвестиционным проектом ГЧП:
i — входная переменная величина; I — выходная переменная величина; p — пре-
образователь информации; f (рi) — функция преобразования обратной связи; 
i' — выходная переменная величина с предыдущего уровня управления
Ключевой целью оценки инвестиционного проекта является 
наиболее эффективная реализация инвестиционной стратегии 
на различных этапах его развития. Оценивая эффективность про-
Окончание табл. 3
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екта, инвестор (государство и частный бизнес) в рамках выбран-
ной им инвестиционной стратегии должен найти ответы на сле-
дующие вопросы: какова рисковая составляющая оцениваемого 
инвестиционного проекта? Каков общий объем капитальных 
вложений, который необходимо предусмотреть в инвестицион-
ном плане и бюджете? В каких пропорциях (государство/част-
ный бизнес) может финансироваться инвестиционный проект?
При этом основными источниками финансирования инве-
стиционных проектов с государственным участием (проекты, 
реализуемые государственно-частными партнерствами) явля-
ются смешенные инвестиции, то есть комбинация собственных 
ресурсов предприятий (банков) и средств бюджета в проектах, 
входящих в сферу интересов города и государства.
Как показывает практика, при обосновании эффективности 
проектов экспертами применяются три подхода к оценке риска: 
интуитивный, факторный и статистический. Интуитивный под-
ход заключается в оценке рисков на основе сбора и обработки 
данных по аналогичным реализованным ранее проектам и бази-
руется на уровне компетенции экспертов, оценивающих риск.
В целях оценки уровня риска факторным способом сум-
марный риск инвестиционного проекта рассчитывается толь-
ко в тех случаях, если каждому риску соответствует определен-
ный набор факторов, а суммарный риск определяется суммой 
долей всех рисков, доля риска учитывается по соответствую-
щему весовому коэффициенту:
 R = ∑ ki · Ri (fn), (1)
где R — суммарный риск проекта; ki — весовой коэффициент 
(доля риска); Ri (fn) — риск инвестиционного проекта, функция 
набора факторов fn, влияющих на данный риск.
Статистический способ оценки риска заключается в том, что 
для расчета вероятностей возникновения потерь анализируют-
ся все статистические данные, касающиеся результативности 
осуществления компанией совершенных операций.
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На наш взгляд, при оценке рисков инвестиционных проектов 
вышеуказанные способы должны использоваться в комплексе. 
При этом следует обратить особое внимание на решение про-
блемы определения единичного риска и учета неопределенно-
сти при реализации проекта с участием государства.
В табл. 4 приведен план анализа рискованности инвестици-
онного проекта ГЧП.
В качестве метода оценки рентабельности инвестиционных 
проектов широко используется метод дисконтированного де-
нежного потока.
Фактически он является общепринятым, поскольку основы-
вается на оценке стоимости проекта по международным стан-
дартам. Он действительно удобен для расчета, но имеет опреде-
ленные ограничения и допущения, к примеру, величина учетной 
ставки проекта определяется средневзвешенной стоимостью ка-
питала, которая должна быть постоянной во время всего периода 
реализации проекта. Кроме того, практически не учитываются 
изменения влияния факторов риска и неопределенности, а так-
же предпочтения инвесторов в риск-системе проекта.
Указанные недостатки существенно проявляются при оцен-
ке чистой текущей стоимости проекта, которая зависит от таких 
факторов, как величина последнего предполагаемого свободного 
потока наличности, темп роста текущей стоимости, а также вели-
чина учетной ставки, которая является наиболее весомым компо-
нентом. В случае если данные параметры строго не определены, 
ориентировочная текущая стоимость проекта может быть неадек-
ватной и далекой от реальной рыночной стоимости. Другой су-
щественный недостаток рассматриваемого метода заключается 
в том, что существует серьезная проблема в случае, если опреде-
ленная часть актива профинансирована за счет заемных средств. 
При этом показатель единичного риска проекта определяется как 
среднеквадратичное отклонение внутренней доходности проекта. 
Расчет основывается на установлении неопределенностей, при-
сущих денежным потокам инвестиционного проекта (см. табл. 4).
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В отличие от метода дисконтированного денежного потока 
метод Монте-Карло позволяет учесть неопределенность и риск 
проекта за счет использования распределений различных вход-
ных параметров. Данный метод может быть применен при опре-
делении учетной ставки, которая не требует предварительных 
данных о чистой текущей стоимости проекта. Кроме того, ме-
тод позволяет рассчитать переменную учетную ставку проек-
та в прогнозном периоде. Однако вследствие того, что оценка 
учетной ставки содержит компонент неопределенности, такая 
оценка может быть не совсем точной в течение периодов с очень 
низкими процентными ставками и, следовательно, несколько 
заниженной.
Результаты проведенных расчетов по методу Монте-Карло 
показывают, что ориентировочные стоимости проектов, как 
правило, в среднем на 6–7 % ниже уровня текущей стоимости 
проектов, полученной при использовании метода дисконтиро-
ванного денежного потока. При этом стандартное отклонение 
текущей стоимости проекта в большинстве случаев составляет 
около 10 % и является положительно связанным с показателем 
доходности коммерческого инвестиционного проекта.
При анализе чувствительности проекта на оценку текущей 
стоимости оказывают влияние изменения в долгосрочной про-
центной ставке и темпе роста текущей стоимости проекта, а так-
же набор параметров оценки стоимости. Учет неопределенности 
в процессе оценки заключается в получении распределения са-
мих параметров, а не текущей стоимости проекта. Следователь-
но, для государства и частного бизнеса может быть установлена 
вероятность истинного значения стоимости инвестиционного 
проекта с различными пороговыми значениями.
Применение метода Монте-Карло показало, что стоимость 
проекта и величина финансовых активов теснее связаны с из-
менениями в норме прибыли по сравнению с изменениями 
в ожидаемых потоках наличности, а моделирование самого про-
гнозного периода предполагает моделирование переменной 
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природы нормы прибыли. Например, премия за риск изменя-
ется в течение прогнозного периода и является положитель-
но связанной с общими экономическими условиями в стране.
Данный метод также применим к инвестиционному порт-
фелю заданных характеристик, для которых необходима оцен-
ка эффективности социально ориентированных проектов, ре-
ализуемых государственно-частными партнерствами. В таких 
случаях стоимость социальных проектов для стороны частно-
го бизнеса может быть повышена на величину стандартного от-
клонения премии за риск.
При определении текущей стоимости проекта авторами дела-
ется предположение, что у активов компании имеется положи-
тельная стоимость, обоснованная благоприятным состоянием 
рынка, и, возможно, дополнительная стоимость, возникающая 
из неблагоприятных последствий рынка. Если рассматривать 
финансирование проекта за счет кредитных ресурсов как нега-
тивное явление и учитывать объемы прогнозных потоков на-
личности в течение горизонта планирования, то стоимость про-
































е е( ) ( ) ( ) , (2)
где PV0 — стоимость проекта во время t = 0; FCFt — свободные 
наличные деньги для проекта во время t (от t = 1 до T); Dt — сто-
имость долга во время t; TVT — стоимость проекта во время T; 
ku — стоимость капитала для профинансированной в проект 
единицы; ki — стоимость долга до вычета налогов; a — ставка 
налога на прибыль.
Преимущество уравнения (2), в отличие от стандартной фор-
мулы дисконтированного денежного потока со средней стои-
мостью капитала в качестве учетной ставки, заключается в том, 
что в данном случае эффекты финансирования за счет кредит-
ных ресурсов оцениваются отдельно. Кроме того, свободные по-
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токи наличности являются обесцененными при условии, когда 
часть затрат компенсируется государством. В случае если инве-
сторы имеют налоговые льготы вследствие участия в социаль-
ных проектах и программах, уравнение (20) может быть пред-



















е ( ) ( ) . (3)
Поскольку оценивается риск портфеля с государственным 
финансированием, то уравнение (3) применимо для вычисле-
ния текущей стоимости социального инвестиционного проек-
та. При этом должны быть определены следующие параметры: 
ежегодные свободные денежные потоки в прогнозном перио-
де; стоимость проекта в конце прогнозного периода прогноза, 
а также учетная процентная ставка проекта.
Для частного бизнеса, участвующего в социальном про-
екте в качестве инвестора и имеющего определенные нало-
говые льготы, свободный поток наличности (FCF) в течение 
определенного года t может быть следующим:
 FCFt = (1 — xt) PGIt — Ct — CAPEXt, (4)
где xt — ставка налога на прибыль, в долях за период времени t 
(год); PGIt — потенциальный валовой доход за период времени t 
(год); Ct — операционные расходы за период времени t (год); 
CAPEXt — дополнительные инвестиции за период времени t 
(год).
Предполагается, что рост PGI в течение всего прогнозного 
периода будет распределен достаточно равномерно. Он зави-
сит от макроэкономических факторов (ожидаемый рост ВВП, 
ожидаемая инфляция, демографический фактор и т. д.), а также 
от определенных специфических особенностей проекта (инно-
вационный и технологический уровень производства, качество 
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продукции, сроки выполнения работ, качество готового объек-
та строительства, местоположение, инфраструктура, возмож-
ность применения арендных и лизинговых операций и т. д.).
Величина потока реальных денег, к примеру в лизинговых 
операциях, если таковые применяются в ходе реализации про-
екта, рассматривается нами как функция определенного типа 
риска, связанного с реализацией инвестиционного проекта. 
Предположим, что они однородно распределены между мини-
мальным и максимально возможным притоками наличности. 
Величина, полученная при перемножении налогового коррек-
тора (1 — x) и потенциального валового дохода за определен-
ный период времени PGI, определена нами как объем денежных 
притоков, то есть притоков наличности, которые ожидают-
ся от максимально возможного и эффективного использова-
ния объекта при сдаче в аренду. В целях упрощения расчета 
не учитывается сумма полностью или частично неоплаченной 
арендной платы. Оттоки наличности, как правило, определе-
ны и включают в себя текущую себестоимость, эксплуатацион-
ные расходы, основной долг и проценты по кредитам, налоги 
на объект, страховку и т. д. Дополнительные инвестиции, как 
правило, производятся в целях модернизации объекта инвести-
ций или повышения его качества. Сложность и точность моде-
лирования будущих потоков наличности при оценке эффектив-
ности и риска проекта существенно зависит от точности оценки 
сумм таких дополнительных инвестиций (реинвестиций).
В нормальных рыночных условиях величина чистой теку-
щей стоимости проекта в целом должна являться основным па-
раметром для определения рыночной стоимости инвестируе-
мого объекта в конце прогнозного периода. В целях снижения 
возможности отклонений в оценке стоимости проекта необхо-
димо определить свободный поток наличности в предыдущем 
периоде. Для этого осуществляется моделирование будущих по-
токов наличности, а также используется среднее арифметиче-
ское свободных потоков наличности нескольких последних лет.
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Как правило, бесконечный темп роста стоимости капитала 
связан с темпом роста инфляции, при этом темп роста может 
стать отрицательной величиной в процессе устаревания объек-
та инвестиций. Следовательно, в странах, где наблюдается низ-
кий уровень инфляции, темп роста стоимости капитала также 
низок или даже может стремиться к нулю. В противном случае, 
стоимость проекта может быть слишком высокой для рассма-
триваемого уровня потенциального дохода (PGI) в конце про-
гнозного периода. Иными словами, при нормальном состоянии 
рынка считается возможным, а в некоторых случаях даже пред-
почтительным, оценивать стоимость проекта, применяя так на-
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где FCFТ+1 — свободный поток наличности периода (T + 1); ku — 
учетная ставка; g — бесконечный темп роста свободных пото-
ков наличности; T — прогнозный период.
При прогнозировании ожидаемого дохода от проекта пред-
полагается, что учетная ставка — это изменяемая во времени 
величина, зависящая от рыночных процентных ставок. Учет-
ная ставка на одну полностью профинансированную в проек-
те единицу продукции выше, чем ставка рефинансирования, 
но ниже, чем норма прибыли фондового рынка.
Таким образом,
 ir < ku < ks, (6)
где ir — ставка рефинансирования, %; ku — норма прибыли, тре-
бующаяся для одной полностью профинансированной едини-
цы проекта, %; ks — норма прибыли фондового рынка, %.
Учетная ставка ku может быть определена как сумма процент-
ной ставки и премии за риск инвестора, то есть
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 ir < (ku = ir + Bo) < ks, (7)
где Bo — премия за единичный риск, %.
При этом премия за единичный риск инвестора Bo находит-
ся между двумя ограничениями и будет всегда положитель-
ной величиной. Размер этой премии изменяется в зависимо-
сти от специфических особенностей местоположения (страны), 
а также от набора основных параметров проекта. Данная пре-
мия может быть определена следующим образом:
 Bo = r1 + r2. (8)
Первый компонент — r1 зависит от влияния реализуемого 
проекта на рынке данной конкретной отрасли. Второй ком-
понент — r2, является функцией специфических особенно-
стей проекта, которая учитывает несколько источников риска 
(местоположение, качество и т. д.). Для того чтобы вычислить 
премию r2, необходимо построить линейную систему оценки, 
достоверность которой будет зависеть от набора доступной ин-
формации на рынке.
Следующая процедура расчета производится в том случае, 
если основные параметры проекта строго определены госу-
дарством (например, качество используемого сырья и матери-
алов, качество и сроки строительства, местоположение и т. д.). 
В таком случае характеристики проекта будут оценены част-
ным инвестором как безрисковые и рассмотрены как наиме-
нее опасные. При этом переменные, используемые в процессе 
оценки, частично должны зависеть друг от друга. Как правило, 
увеличение процентной ставки должно вызывать уменьшение 
в стоимости проекта, и наоборот. Однако, увеличиваясь, про-
центная ставка не только вызывает повышение расходов на вы-
плату процентов по кредиту, но также и повышение стоимости 
полностью профинансированной единицы продукции, поэто-
му может быть спровоцировано увеличение выплат (к приме-
ру, арендных).
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В данном учебном пособии выдвигается гипотеза положи-
тельной корреляции между ставками по кредитам и арендны-
ми выплатами, а также гипотеза отрицательной корреляции 
между процентом не используемых по назначению площадей 
(мощностей) и арендными выплатами. Далее предполагается, 
что r1 выше в том случае, если наблюдаются низкие процентные 
ставки. Это означает, что между ними существует отрицатель-
ная корреляция. Считается возможным также учесть компен-
сацию за изменение в процентных ставках для арендодателей. 
После проведения анализа рискованности инвестиционного 
проекта, на основе приведенной в табл. 5 шкалы рисков, при-
нимается решение о его реализации.
Таблица 5
Шкала рисков проекта






В целях применения авторской методики оценки рисков 
в инвестиционных проектах, реализуемых государственно-част-
ным партнерством, в работе проанализированы риски, харак-
терные для частного бизнеса. На рис. 4 приведены основные 
виды рисков, характерных для предприятия, которое специа-
лизируется на подводных и технических работах при строитель-
стве сооружений для газодобывающей отрасли.
В процессе прогнозирования развития ситуации, связанной 
с реализацией инвестиционного проекта, руководителю проек-
та предлагается использовать управляющие регуляторы, с по-
мощью которых осуществляется обратная связь с предприяти-
ем: затраты на повышение качества выполнения работ (услуг) 
в связи с использованием инноваций; затраты на процесс об-
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• Отсутствие государственной поддержки
• Неэффективная социальная политика
• Изменение ситуации на рынке
• Увеличение тарифов
• Неэффективное управление информацией
• Недооценка ситуации и прогнозирования
• Изменение законодательной базы
• Неэффективное юридическое сопровождение
• Связанный с изменением валютного регулирования, пра-
вил таможенного контроля
• Неэффективное управление имуществом
• Незавершенное строительство
• Увеличение срока окупаемости объектов
• Увеличение стоимости строительных материалов
• Инвестиционный
• Связанный с подводными работами
• Связанный с использованием новых технологий 
• Невозможность адаптации западных инноваций
• Применение новых материалов
• Износ имеющихся мощностей
• Природно-климатический
• Местоположение
• Возможность стихийных бедствий
• Экологический
• Сокращение навигационного периода
• Снижение рождаемости
• Возрастное устаревание сотрудников 
• Связанный с нарушением календарного плана строительства
• Связанный с квалификацией рабочих
• Наличие ключевой фигуры в менеджменте
• Принятие неэффективных управленческих решений
• Неэффективная система управления
• Сокращение количества заказов 
• Диверсификация клиентуры
• Появление внутреннего конкурента
• Неэффективная реорганизация компании
• Неэффективный документооборот
• Неэффективный маркетинг
• Связанный с деятельностью посредников
• Связанный с репутацией
Рис. 4. Группы рисков для рассматриваемого предприятия
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новления выпускаемой продукции (ведение новых видов бизне-
са); затраты на повышение эффективности производства стро-
ительно-монтажных работ (услуг), в т. ч. в связи с введением 
инноваций; реакция рынка на реализацию инвестиционного 
проекта; возможность привлечения заемных (кредитных и ин-
вестиционных) средств (общая ликвидность проекта).
Изучение в ходе исследования возможности влияния на ко-
нечные результаты инвестиционного проекта данных управ-
ляющих регуляторов дает возможность преобразовать модель 
управления инвестиционным проектом ГЧП, представленную 
на рис. 3, к следующему виду, изображенному на рис. 5.
i                       i'                                            I 
                     
Текущие данные 
        
Откорректированная                                                                    
обратная связь                  
Управляющие регуляторы 




    Инвестиционный проект ГЧП
 
   
f(рi) =  I / i 
Рис. 5. Модель управления инвестиционными проектами ГЧП  
с учетом регуляторов
Выходная величина обратной связи есть результат воздей-
ствия на величину I функции преобразования системы обрат-
ной связи, т. е. I · f (p). На выходе информации с предыдущего 
уровня управления в результате воздействия обратной связи 
вместо величины i, получаем величину i’.
Функцию преобразования аналитически можно записать 
следующим образом
 f (pi) = I/i.  (9)
Данный вид схемы управления инвестиционными проектами 
позволяет получить откорректированную обратную связь, дает 
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возможность определить аналитическую зависимость и най-
ти соотношение между макроэкономическими показателями 
и внутренними специфическими показателями проекта.
Далее следует рассчитать основные показатели риска для 
вышеуказанного предприятия, реализующего инвестицион-
ный проект в условиях ГЧП, который должен быть осущест-
влен в соответствии с планом анализа рискованности, пред-
ставленным в табл. 7.
1. Расчет показателя фирменного риска. Среднеквадратиче-
ское отклонение доходности актива предприятия до реализации 
инвестиционного проекта Bf рассчитано на основании бухгал-
терской отчетности компании по состоянию на 31.12.2011 г., 
тыс. руб.:
Чистый доход: 338 568;
амортизационные отчисления: 37 245;
доходность активов фирмы: 24 406;
собственный капитал: 763 017;
заемный капитал: 794 161.
Таким образом:
Bf = (338 568 + 37 245 + 24 406)/(763 017 + 794 161) = 0,257.
2. Расчет коэффициента корреляции Кof. Коэффициент кор-
реляции между доходностью проекта и доходностью активов 
компании составляет 0,2. Данная величина объясняется соот-
ношением предельной доходности и реальной доходности ак-
тивов. На размер данного показателя также оказывает влияние 
и тот факт, что в процессе строительства будут использованы 
уже имеющиеся основные средства, могут произойти измене-
ния в составе оборотных активов (закупка нового сырья и ма-
териалов), возрасти риски незавершенного производства.
3. Показатель единичного риска Bo. В процессе обоснования 
инвестиционного проекта следует учесть ряд факторов, кото-
рые могут повлиять на его прибыльность: удорожание сырья 
и материалов (это один из наиболее важных факторов, поэтому 
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его удельный вес экспертно принят на уровне 0,4 и вероятность 
возникновения 0,6 в связи с неустойчивостью рынка), низкий 
или средний уровень компетентности менеджеров (в компании 
работают квалифицированные специалисты, поэтому вероят-
ность возникновения этого события — 0,1, удельный вес 0,15), 
неисправность оборудования (оборудование компании отве-
чает всем необходимым стандартам, поэтому вероятность воз-
никновения экспертно принята 0,15). Необходимо также учесть 
повышенную нагрузку и неблагоприятные климатические ус-
ловия функционирования компании, исходя из чего удельный 
вес указанных факторов экспертно принят на уровне 0,3.
Изменение структуры спроса на рынке и недоверие потреби-
телей (такой риск может быть минимизирован в условиях функ-
ционирования государственно-частного партнерства, посколь-
ку государство является гарантом качества для потребителя, 
вероятность возникновения минимальна, экспертно принята 
на уровне 0,1, удельный вес — 0,1), появление на рынке подоб-
ных компаний конкурентов из других стран (вероятность — 0,7, 
удельный вес — 0,08).
Таким образом:
Bo = 0,4 · 0,6 + 0,1 · 0,15 + 0,15 · 0,3 + 0,1 · 0,1 + 0,7 · 0,08 = 0,366.
Данный показатель достаточно высок, он характеризует 
сложность достижения средней прибыли реализуемого инве-
стиционного проекта, что в первую очередь объясняется со-
циально-экономической направленностью данного проекта.
4. Определение коэффициента корреляции Кor. Коэффици-
ент корреляции Кor равен 0,3. Несмотря на достаточно низкий 
показатель, который характеризует зависимость между доход-
ностью проекта и доходностью на рынке, можно сделать вывод 
о том, что данное строительство осуществляется для Северного 
региона России, имеющего свои специфические особенности.
5. Определение показателя рыночного риска. Согласно дан-
ным статистики, среднее квадратичное отклонение рыночной 
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доходности строительной отрасли Br составляет около 0,45, 
но в условиях государственно-частного партнерства данный 
показатель может быть несколько ниже, величина его соста-
вит 0,25.
6. Расчет вклада рассматриваемого инвестиционного про-
екта в рискованность компании: Vof = 0,2 (0,366/0,257) = 0,29. 
Данное значение позволяет сделать вывод, что степень риско-
ванности планируемого к реализации проекта ниже среднего 
внутреннего риска, что благоприятно повлияет на финансо-
вое состояние предприятия. Оценим эффективность принято-
го к реализации проекта. В рамках инвестиционного проекта 
в 2012–2013 гг. предполагается строительство участка газопро-
вода протяженностью 50 км. Потребность в инвестициях в со-
ответствии с долями участия государства и частного капитала 










тала, 2013 г. 
Стоимость оборудования и материалов 0,632 0,615
Вознаграждение генеральному заказчи-
ку за выполненные работы 0,194 0,187
Прочие инвестиции 0,098 0,094
Итого: 0,924 0,896
Всего сумма инвестиций PV0: 1,820
Расчет денежных потоков и показателя чистого дисконти-
рованного дохода представлен в табл. 7.
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Проект планируется реализовывать по договору в твердых 
договорных ценах, следовательно, темп инфляции не учиты-
вается. Однако при этом ставка дисконтирования учитывает 
риски, принятые на себя инвестором, и может быть обоснова-
на следующим образом:
 r = rофз + ∑Δr, (10)
где rофз — ставка доходности облигаций федерального займа, 
в долях ед.; ∑Δr — принятые поправки, учитывающие долю ри-
ска (Vof = 0,29), принимаемого инвестором, в долях ед.
Таким образом, 
 r = 0,079 + 0,29 = 0,369.
Чистый дисконтированный поток к 2020 г. составит 
+ 0,758 млрд руб.
Срок окупаемости данного инвестиционного проекта без 
учета фактора времени около 3 лет (к 2016 г. –конец третьего 
года реализации проекта). С учетом ставки дисконтирования 
срок окупаемости увеличится до 5,5 лет.
Внутренняя норма доходности IRR должна быть больше став-
ки дисконтирования. В данном проекте IRR превышает r на ве-
личину 5,1 %:
 ΔIRR = [ 7√ (1,82 + 0,758)/1,82] — 1 = 0,051. (11)
Таким образом, внутренняя норма доходности проекта IRR 
составит, %:
 IRR = 36,9 + 5,1 = 42.
Индекс доходности:
 PI = (PV0 + ∑NPV)/PV0 = (1,82 + 0,758)/1,82 = 1,42. (12)
Данный показатель больше 1,0, следовательно, проект при-
знается эффективным.
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В целом все значения рассчитанных показателей соответ-
ствуют критериям эффективности инвестиционного проекта.
7. Вклад проекта в рыночный риск:
 Vor = 0,3 (0,366/0,25) = 0,44;
 Vfr = 0,3 (0,257/0,25) = 0,31.
Поскольку выполняется неравенство Vor > Vfr, то есть 
0,44 > 0,31, это позволяет сделать вывод о том, что риск про-
екта выше среднерыночного, а также выше, чем внутренняя 
норма доходности (0,44 > 0,42). Данные значения подтвержда-
ют высокую социальную значимость оцениваемого инвести-
ционного проекта.
Произведенные расчеты показывают, что в целом риски про-
екта ниже, чем внутрифирменные риски анализируемой стро-
ительной компании, при этом реализация данного проекта по-
зволит повысить финансовую устойчивость рассматриваемого 
предприятия, осуществляющего свою деятельность в условиях 
государственно-частного партнерства.
Предложенная методика позволяет определять рискован-
ность инвестиционных проектов при принятии инвестици-
онных решений, осуществлять количественную оценку риска 
при реализации проектов государственно-частных партнерств 
с учетом специфики участия в них государства. Предложенный 
инструментарий может стать основой для дальнейшей работы 
государства и частного бизнеса в целях осуществления посто-
янного государственно-частного мониторинга эффективности 
функционирования компаний при реализации инвестицион-
ных проектов с государственным финансированием на уровне 
региона.
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3. Государственный риск-менеджмент
В учебном пособии предлагается алгоритм трансакционно-
го анализа эффективности результатов принятых управленче-
ских решений по оптимизации организационной и институци-
ональной структур промышленного комплекса.
1. Определение субъектов трансакций внутри промышленно-
го комплекса.
Выделяя внутренние трансакции, автор рассматривает ин-
вестиционно-строительный комплекс как сеть контрактов 
о найме в различных вариациях: между собственниками и ме-
неджерами, менеджерами и контролерами, контролерами и ис-
полнителями и т. д. Наличие рыночного механизма координа-
ции контрагентов внутри промышленного комплекса позволяет 
рассматривать его как сеть контрактов о продаже между субъ-
ектами, оказывающими услуги друг другу на договорной ос-
нове. Такими субъектами трансакций внутри промышленно-
го комплекса являются: руководство стратегического уровня; 
дочерние строительные (фирмы) компании; структурные под-
разделения.
2. Определение состава трансакционного сектора.
В состав трансакционного сектора определены типичные 
трансакционные функции, выполняемые работниками или 
подразделениями в субъектах, определенных в шаге 1. При этом 
обращается внимание на свойство относительности этих из-
держек, без учета которого есть вероятность искажения оценки 
трансакционных издержек. Это свойство относительности дан-
ных издержек приводит к тому, что зачастую типичные транс-
акционные функции, выполняемые работником подразделе-
ния, относящегося к трансакционному сектору, являются для 
данного подразделения трансформационными.
47
РАЗДЕЛ 2. Прикладные аспекты государственного риск-менеджмента  
В состав трансакционного сектора входят:
1. Управление (организация, планирование, контроль, ко-
ординация, обеспечение качества работ);
2. Коммерция (материально-техническое обеспечение, мар-
кетинг, сбыт). Данный элемент может быть исключен в связи 
с участием в интегрированной структуре государства;
3. Инфраструктура (охрана, транспорт и специальная тех-
ника, финансы, юридические услуги, социальные программы);
4. Развитие (технические и технологические, управленческие 
инновации, реализация стратегии синергетического развития).
3. Определение абсолютной величины внутренних трансакци-
онных издержек.
Абсолютная величина внутренних транзакционных издер-
жек — ТИабс, определяется как сумма этих издержек подразде-
лений по всему составу трансакционного сектора.
Вычисление величины данного показателя (в тыс. руб.) пред-
лагается по следующей формуле:
 ТИабс = ТИупр + ТИком + ТИинфр + ТИразв, (13)
где ТИабс — абсолютная величина внутренних трансакционных 
издержек; ТИупр — стоимость услуг подразделений, выполняю-
щих управленческие функции; ТИком — стоимость услуг подраз-
делений, выполняющих коммерческие функции; ТИинфр — сто-
имость услуг подразделений, обслуживающих инфраструктуру 
промышленного комплекса; ТИком — стоимость услуг подразде-
лений, обеспечивающих развитие промышленного комплекса.
4. Расчет эффективности деятельности промышленного ком-
плекса.
Определяются: прибыль, выручка, рентабельность, инте-
гральный показатель платежеспособности, синергетический 
показатель эффективности.
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5. Определение относительной величины внутренних трансак-
ционных издержек промышленного комплекса.
Относительная величина внутренних трансакционных из-
держек промышленного комплекса — ТИотн, представляет со-
бой долю трансакционного сектора в общем объеме выручки 
промышленного комплекса. Эта относительная величина, рас-
считанная для каждой из исследуемых организаций, позволя-
ет провести также и сравнительный анализ эффективности ре-
зультатов принятых управленческих решений по оптимизации 
внутренних трансакционных издержек.
Вычисление величины данного показателя предлагается 
по следующей формуле:
 ТИотн = ТИабс/Gсум, (14)
где Gсум — величина общей выручки промышленного комплек-
са от реализации продукции.
6. Расчет темпов изменений величины относительных транс-
акционных издержек промышленного комплекса.
Темп изменения величины относительных трансакционных 
издержек находится как отношение трансакционных издержек 
в настоящий период времени к трансакционным издержкам 
прошедшего периода времени.
7. Расчет темпов изменений величины показателей эффектив-
ности деятельности промышленного комплекса.
Темп изменения величины показателей эффективности де-
ятельности промышленного комплекса находится как отноше-
ние величины показателя эффективности в настоящий пери-
од времени к величине показателя эффективности прошедшего 
периода времени.
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8. Сопоставление темпов изменений величины трансакцион-
ных издержек и показателей эффективности и выручки в оборон-
но-промышленном комплексе.
Для большей адекватности результатов темп изменений 
трансакционных издержек следует сопоставлять с темпом изме-
нения показателей эффективности деятельности промышлен-
ного комплекса (выручка, прибыль, рентабельность, интеграль-
ный показатель платежеспособности и пр.). Сопоставление 
темпов изменения величины трансакционных издержек и по-
казателей эффективности деятельности промышленного ком-
плекса предлагается по следующей формуле:
 ТИнаст/ТИпр < Энаст/Эпр, (15)
где ТИнаст, ТИпр — абсолютная величина внутренних трансакци-
онных издержек в настоящем и прошлом периодах; Энаст, Эпр — 
показатели эффективности деятельности промышленного ком-
плекса в настоящем и прошлом периодах.
Если левая часть в формуле (15) больше правой, то можно 
сделать вывод, о том, что смена институциональной структуры 
приводит к опережающему росту трансакционных издержек. 
В противном случае, эффективность деятельности промыш-
ленного комплекса повышается более быстрыми темпами, чем 
величина трансакционного сектора, что подчеркивает обосно-
ванность институциональных преобразований, причем обрат-
ное — необязательно верно.
Следует отметить, что результативность трансакционного 
анализа существенно возрастает в случае изучения величины 
трансакционного сектора в динамике. В частности, превышение 
темпов роста внутрикомплексных трансакционных издержек 
над темпами роста эффективности деятельности промышлен-
ного комплекса в отдельном периоде еще не говорит о необо-
снованности институциональных преобразований. Например, 
в первое время ситуация может характеризоваться как переход-
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ный период — ломка старых институтов, слабые позиции вновь 
образованных. Только с помощью динамического трансакци-
онного анализа можно определить целесообразность и эффек-
тивность смены институциональных форм и отношений.
Особую важность имеет сопоставление темпов роста внутри-
комплексного трансакционного сектора и роста объемов про-
изводства в стоимостном выражении:
 ТBнаст/ТBпр < Вырнаст/Вырпр,  (16)
где Вырнаст, Вырпр — объем выручки от реализации в настоящем 
и прошлом периодах, тыс. руб.
Если левая часть формулы (16) больше, чем правая, то обо-
ронно-промышленный комплекс сталкивается с расширением 
его инфраструктуры в некотором отрыве от реального произ-
водства: обслуживающий (трансакционный) сектор растет бы-
стрее, чем производственный (трансформационный).
Превышение правой части над левой может характеризо-
ваться как отставание инфраструктурного развития от объемов 
производства и опасностью ухудшения управляемости. Идеаль-
ный случай — приблизительное равенство темпов роста доли 
трансакционного сектора и объема производства. Особую важ-
ность имеет сопоставление темпов роста внутрикомплексного 
трансакционного сектора и роста объемов производства в сто-
имостном выражении.
Основное отличие трансакционного анализа от традицион-
ных методик оценки эффективности деятельности предприятия 
заключается в том, что последние изучают прирост лишь пока-
зателей трансформационного сектора, в то время как внутри-
фирменные институциональные усложнения вызывают импли-
цитный рост трансакционных издержек, методика позволяет 
оценить эффективность структурных преобразований, осно-
вываясь именно на совместном анализе величин трансакци-
онного и трансформационного секторов.
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9. Выводы из проведенного трансакционного анализа эффек-
тивности результатов принятых управленческих решений по опти-
мизации организационной и институциональной структур.
Современные условия, характеризующиеся изменениями 
внешних факторов рыночной среды и возникновением ряда 
других негативных явлений, как следствие мирового экономи-
ческого кризиса требуют от хозяйствующих субъектов поиска 
и реализации новых подходов в решении возникающих перед 
ними проблем.
В завершении данной главы необходимо обобщение пред-
ложенных методик оценки эффективности управления инте-
грированными структурами с государственным участием. При 
этом при реализации авторских методик и оценке эффективно-
сти управления интегрированными структурами с государствен-
ным участием необходим учет введенных качественных управ-
ляющих параметров: государственный заказ, государственное 
финансирование и субсидирование, государственный контроль, 
государственное регулирование, государственные гарантии. 
При нарушении условий и сроков выполнения государствен-
ного заказа и ненадлежащем использовании государственного 
финансирования и субсидирования санкции со стороны госу-
дарства неизбежны.
Крупномасштабные трансформации в российской эконо-
мике за последние десятилетия, связанные как с системными, 
так и инновационными преобразованиями, вызвали необходи-
мость перестройки всей системы управления экономикой Рос-
сии и ее отдельными отраслями. Сегодняшнее состояние ре-
ального сектора экономики характеризуется, с одной стороны, 
преобладанием предприятий и компаний негосударственных 
форм собственности, наличием неэффективного собственника, 
с другой стороны — отсутствием реальной конкуренции, нали-
чием различных возможностей получать сверхприбыль, ростом 
стоимости кредитных ресурсов и их острой нехваткой; к приме-
ру — в строительной отрасли, где рост себестоимости уже воз-
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веденных жилых объектов недвижимости при резком падении 
платежеспособного спроса населения страны привел к невос-
требованности этих объектов. Такое состояние инвестицион-
но-строительной сферы является неэффективным и не отвеча-
ющим требованиям государства и общества.
В условиях экономической нестабильности основная про-
блема заключается не столько в наращивании объемов произ-
водства и введении режима жесткой экономии средств, сколько 
в оптимальном сочетании и реализации технологических, фи-
нансовых и экономических возможностей сохранения устой-
чивого состояния развития российских компаний. Меры госу-
дарства по нормализации их деятельности должны включать 
санацию и поддержку тех компаний, которые могут в перспек-
тиве составлять основу качественно нового состояния всех 
участников инвестиционно-строительной сферы.
Мировой опыт и складывающаяся российская практика вы-
деляют различные формы объединения предприятий и госу-
дарства, которые позволяют получить дополнительные конку-
рентные преимущества, лучше использовать положительные 
стороны укрупненных экономических систем и государствен-
ную поддержку. К ним, в частности, относятся холдинги, кон-
церны, консорциумы, государственно-частные партнерства 
и государственные корпорации. Все указанные образования 
содержат ключевую специфическую особенность с точки зре-
ния отношений между различными формами объединения и го-
сударством. Представленные формы интеграции могут быть си-
стематизированы и объединены в одну группу, которая в данной 
работе определена как интегрированная структура с государ-
ственным участием (ИСГУ).
Основным приоритетом государства в настоящее время яв-
ляется формирование и развитие государственно-частных ста-
бильных партнерств как одной из форм интегрированных струк-
тур с государственным участием, реализация которого позволит 
повысить инвестиционную активность и эффективность про-
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водимой государством политики по модернизации экономики 
России, а также социальной политики государства. В этой свя-
зи необходимо дать определение понятия государственно-част-
ные партнерства (ГЧП) — это институциональное и организа-
ционное (хозяйственное, некоммерческое) объединение усилий 
между государством и бизнесом в целях реализации обществен-
но значимых проектов и программ в широком спектре отрас-
лей промышленности и НИОКР, вплоть до сферы услуг. Кроме 
того, определим понятие управление ГЧП — это процесс созна-
тельного и целенаправленного воздействия со стороны управ-
ляющего органа ГЧП (включая государство) на сотрудников 
и бизнес-единицы объединения в процессе достижения постав-
ленных перед ГЧП экономических и социальных целей и задач.
К числу приоритетных задач деятельности ГЧП следует от-
нести:
1) объединение интеллектуального потенциала предпри-
ятий, который может быть реализован в производстве 
и способен обеспечить дополнительные объемы произ-
водства;
2) возможность централизации финансовых ресурсов, необ-
ходимых для решения государственных (социальных), 
производственных и иных задач; привлечения инвести-
ций частного партнера для технической и инновацион-
ной поддержки компаний и организаций;
3) возможность влияния на решения менеджмента бизнес-
единиц интегрированной структуры и предотвращение 
потери контроля над ними со стороны управленческого 
корпуса при переходе прав собственности к новой инте-
грированной структуре.
Формирование и функционирование интегрированных 
структур с учетом предлагаемых принципов участия в них го-
сударства, по мнению автора, приведет к следующим положи-
тельным действиям:
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• выявлению возможности аккумулирования ресурсов для 
содержания научно-исследовательских подразделений, 
проведению научно-изыскательских работ, разработке 
новых технологий;
• укреплению связей в рамках научно-производственных, 
производственно-технологических и оборонных ком-
плексов,
• содействию проведения в смежных производствах еди-
ной технической и инвестиционной политики, финан-
сированию длительных производственных и исследова-
тельских циклов;
• способствованию более точной стратегической ориента-
ции развития участников; развитию стратегического пар-
тнерства государства с частным капиталом, а также умень-
шению риска, связанного с разработкой и производством 
новой технологичной продукции;
• ускорению обновления основных фондов и формирова-
нию возможностей производства и реализации высоко-
технологичной инновационной продукции.
Результаты функционирования крупного частного бизнеса 
характеризуются наличием неэффективного «корыстного» соб-
ственника. Западная парадигма «государство — неэффективный 
собственник» также подтверждается. Это требует переосмыс-
ления имеющихся взглядов на управление и разработку новых 
методологических подходов к управлению интегрированными 
структурами, в том числе с государственным участием.
Российская модель управления крупными интегрирован-
ными (корпоративными) структурами, в том числе и с госу-
дарственным участием, находится в стадии своего развития. 
На данном этапе существует ряд проблем:
1) высокая степень неопределенности внешних и внутрен-
них факторов развития;
2) конфликт взаимоотношений между интересами наемных 
менеджеров и собственников бизнеса;
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3) незащищенность интересов государства как доверителя;
4) монопольное поведение структур на рынке товаров и ус-
луг;
5) оптимизация структуры принадлежащего собственнику 
капитала с целью максимизировать совокупную полез-
ность самого капитала — центральная проблема;
6) экология и охрана окружающей среды;
7) потребность в новых подходах к управлению проекта-
ми на основе новых принципов и методов, представляю-
щих собой эффективный инструмент для решения многих 
важных задач эффективного управления государственно-
частными партнерствами.
Анализ принятых законодательных и нормативных актов, 
регламентирующих деятельность интегрированных струк-
тур с государственным участием, использование результатов 
функционирования государственных корпораций в России, 
а также изучение мировой практики деятельности интегри-
рованных структур позволяют выделить следующий ряд про-
блем, связанных с методологией управления крупными ин-
тегрированными структурами и государственно-частными 
партнерствами:
1. Наличие в экономике страны неэффективного собствен-
ника и неэффективности функционирования государствен-
ных корпораций (отсутствие должного эффекта по сравнению 
с объемами затрат на их формирование).
2. Несовершенство законодательной и нормативно-право-
вой базы страны, в том числе формирования и управления ин-
тегрированными структурами с государственным участием, 
в частности, в инвестиционно-строительной сфере.
3. Проблема оценки эффективности управления интегриро-
ванными структурами в инвестиционно-строительной сфере, 
в том числе и с государственным участием.
4. Необходимость снижения непроизводственных трансак-
ционных издержек в деятельности интегрированных структур.
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5. Сырьевой характер экономики страны, отсутствие инно-
вационной основы.
6. Отсутствие методологического подхода к эффективному 
управлению интегрированными структурами с государствен-
ным участием как основы для выделения системной парадиг-
мы управления ГЧП в рамках реализации крупных приоритет-
ных государственных инвестиционных проектов и программ.
В рамках данного пособия разработаны концептуальные ос-
новы совершенствования управления государственно-частны-
ми партнерствами. Основная цель: повышение эффективности 
управления государственно-частными партнерствами.
Ключевые задачи:
• вывод из кризиса инвестиционно-строительного ком-
плекса, переход к отдельным аспектам человекоориенти-
рованной экономической политики в части реализации 
государственной поддержки строительства доступного 
и комфортного жилья;
• решение проблемы горизонтальной интеграции. Оно за-
ключается в расширении диверсификации деятельности 
ГЧП, что будет способствовать развитию конкуренции. 
В данном случае речь идет о так называемом формиро-
вании государственных акционерных обществ из долей 
пакетов акций предприятий;
• повышение эффективности управления ГЧП с учетом 
стоимости земли, включая и федеральные земли;
• снижение трансакционных издержек как элемент повы-
шения эффективности управления ГЧП.
Основополагающие направления концепции управления ГЧП.
Направление 1. Формирование государственной политики соз-
дания человекоориентированной экономики:
• разработка государственных мер и предоставление воз-
можности всем нуждающимся приобретения жилой 
недвижимости, что приведет к реабилитации асоциаль-
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ных элементов, которые могут стать источником допол-
нительной рабочей силы;
• разработка государственных мер по стимулированию рож-
даемости. В исследовании нашел подтверждение тот факт, 
что рост показателя рождаемости становится фактором 
прироста и омоложения народонаселения России. Пира-
мидальная с позиции прироста народонаселения «архи-
тектура» экономики является экономически более устой-
чивой;
• установление разумной маржи за услугу предоставления 
ссуды, а также предоставление государственной субси-
дии в размере 10 % от рыночной стоимости приобретае-
мой недвижимости;
• стимулирование процесса накопления через предоставле-
ние государственной поддержки путем начисления про-
центов из государственной казны на целевые депозитные 
вклады;
• частичный перенос ответственности за решение жилищ-
ной проблемы в стране на частных инвесторов, поддерж-
ка со стороны частной инициативы;
• создание и защита прав собственности на жилплощадь 
более выгодны, чем строительство квартир иди аренда, 
отсюда следует высокая эффективность при относитель-
но низких расходах.
Направление 2. Решение социальных проблем ГЧП:
• создание экологически чистых производств;
• выполнение всех социальных обязательств перед сотруд-
никами ГЧП (социальная ответственность бизнеса);
• организация обучения сотрудников предприятий ГЧП 
и его управляющей компании по договорам с вузами.
Направление 3. Совершенствование системы бухгалтерского 
учета в части постановки на баланс земельных участков. Одним 
из направлений повышения эффективности корпоративного 
управления является повышение финансовой устойчивости 
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компании. Этого можно достичь благодаря постановке на ба-
ланс земельных участков, расположенных под имеющимися 
объектами недвижимости, но не отраженных в формах бухгал-
терской отчетности интегрированных компаний. Данное на-
правление исследования получило практическую реализацию 
на примере ОАО «Ренова-СтройГруп».
Произведены следующие оценки участков земли:
1) земельный участок площадью 1 440 м 2, расположен 
по адресу: г. Екатеринбург, Октябрьский административный 
район, микрорайон Центр, ул. Народной Воли, стоимостью 
7 200 тыс. руб. (стоимость 100 м 2 – 500 000 руб.);
2) земельный участок площадью 1 210 м 2, кадастровый но-
мер 66:41:0303007:0030. Адрес ориентира: Свердловская область, 
г. Екатеринбург, ул. Долорес Ибаррури, стоимостью 5 560 тыс. 
руб. (стоимость 100 м 2 – 460 400 руб.).
После оценки стоимости земельных участков и постанов-
ке их на учет в бухгалтерском балансе, улучшается финансовая 
устойчивость компании, что свидетельствует о возможности 
повышения ее инвестиционной привлекательности и конку-
рентоспособности (табл. 8).
Таблица 8
Основные показатели,  















собственного капитала 0,597 0,798 + 0,201
Коэффициент концентрации 
заемного капитала 0,403 0,390 — 0,013
Коэффициент финансовой за-
висимости 1,674 1,532 — 0,142
Коэффициент структуры дол-
госрочных вложений 0,415 0,510 + 0,095
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Полученные отклонения рассчитанных коэффициентов 
финансовой устойчивости являются весьма незначительными 
в общем объеме выручки компании, однако выявленные поло-
жительные тенденции на примере данной строительной ком-
пании могут стать основой для повышения конкурентоспо-
собности и крупных строительных компаний-бизнес-единиц 
государственно-частного партнерства.
Кроме того, существует еще одно направление оценки и уче-
та стоимости земель, находящихся в государственной собствен-
ности: введение государства в деятельность ГЧП как полноправ-
ного участника дает возможность оценки земельного участка, 
занимаемаясь объектами недвижимости акционерного обще-
ства-подразделения ГЧП и последующего внесения земельного 
участка в качестве доли уставного капитала общества, что по-
зволяет увеличить долю участия государства.
Текущее российское законодательство позволяет ГЧП полу-
чить уникальную возможность коммерческого использования 
излишних площадей указанных участков земли, находящихся 
в государственной собственности. Это позволяет ГЧП без до-
полнительных затрат на приобретение участков даже с учетом 
снижения кадастровой стоимости земли (понижающий коэф-
фициент 0,25) получить серьезные дополнительные финансо-
вые ресурсы для расширения и модернизации производства, 
внедрения новой техники и технологии, а также и столь необ-
ходимых оборотных средств.
Направление 4. Проблема повышения капитализации бизнеса 
и увеличение рыночной стоимости государственно-частной ком-
пании.
Практический опыт автора исследования в области оцен-
ки стоимости бизнеса показывает, что участие государства мо-
жет снизить стоимость бизнеса. С одной стороны, реализация 
продукции по фиксированным ценам, не учитывающим тем-
пы инфляции, снижает уровень рентабельности и капитализа-
ции бизнеса на 8–12 %, что, в свою очередь, снижает стоимость 
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бизнеса как минимум на 10 %. С другой стороны, возможность 
получения государственного заказа и государственной под-
держки позволяет загрузить производственные мощности и ре-
ализовывать продукцию по более низкой цене на фоне увели-
чения объемов продаж.
Направление 5. Повышение эффективности корпоративного 
управления путем создания системы управления активами ГЧП.
В современных условиях наряду с надежностью на первый 
план выходят финансовые и экономические приоритеты, а так-
же такие факторы, как безопасность, удовлетворение запросов 
потребителей, имидж и репутация компании, необходимость 
обеспечения ее устойчивого развития, учет требований регули-
рующих органов. Для выполнения данных задач одного только 
обновления технико-экономических нормативов явно недоста-
точно. Разработка адекватной рыночным отношениям стратегии 
управления ГЧП предполагает решение следующих проблем:
1) определение новых целей и принципов администриро-
вания;
2) улучшение производственных показателей через совер-
шенствование (оптимизацию) бизнес-процессов;
3) эффективное управление активами на стратегическом 
и оперативном уровнях;
4) формирование системы стандартов регулирования в стро-
ительной отрасли: экономических, технологических, ка-
чественных и т. д.
Большая часть крупных мировых компаний, длительное вре-
мя искавших альтернативу стратегии, основанной на технико-
экономическом нормировании и планировании, остановилась 
на необходимости развития концепции управления активами 
в соответствии с реальными возможностями субъектов рынка. 
Данная концепция рассматривает управление различными ви-
дами активов с позиций реализации основной цели деятельно-
сти компании — повышения ее стоимости (максимизации при-
были, обеспечения финансовой устойчивости бизнес-структуры 
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в процессе ее развития, значительного увеличения активов и др.), 





























   
Планирование распределения 
ресурсов ГЧП на основе 
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обоснованных управленческих 
и стратегических решений ГЧП 
Рис. 6. Модель управления активами в ГЧП
Формирование данной концепции в первую очередь предпо-
лагает определение однородных групп в совокупности матери-
альных и нематериальных активов того или иного предприятия 
[7]. В строительных компаниях наибольший удельный вес со-
ставляют материальные активы, включающие основной и обо-
ротный капитал, а также финансовые ресурсы. Основной капи-
тал бизнес-единиц ГЧП, в силу их высокой капиталоемкости, 
обусловливает уровень эффективности использования капита-
ла компании в целом, его величины и структуры.
Главная цель концепции — повышение эффективности управ-
ления ГЧП путем оптимизации использования ресурсов, раз-
вития и улучшения содержания активов. Достижение данной 
цели предполагает предварительное решение ряда задач:
• разработка соответствующих нормативных документов;
• создание теоретико-методологической базы системы 
управления активами;
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• реинжиниринг бизнес-процессов;
• формирование инструментов принятия решений в управ-
лении активам.
Предлагаемая функциональная структура системы управ-
ления активами ГЧП состоит из четырех основных модулей, 
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Рис. 7. Модель формирования системы управления активами ГЧП
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Модуль 1. Компонент 1. Управление вложениями в активы: 
эффективное распределение работ по всем уровням управле-
ния в пределах имеющихся полномочий (новое строительство, 
техническая политика и регламенты, техническое обслужива-
ние и ремонты, оптимизация схемно-режимных параметров), 
а также осуществление мониторинга и контроля исполнения.
В рамках блока обеспечивается реализация следующих 
функций:
1) формирование скользящего пятилетнего плана, допол-
няемого долгосрочным (более 10 лет) инвестиционным 
прогнозом;
2) анализ, оценка и ранжирование инвестиционных проек-
тов на основе их значимости;
3) контроль изменений в реализации производственной про-
граммы, позволяющий результативно оценивать и управ-
лять возможными отклонениями;
4) мониторинг и корректировка инвестиций в активы, обе-
спечивающие непрерывное повышение эффективности 
бизнес-процессов;
5) принятие обоснованных управленческих решений.
Компонент 2. Управление разработкой новых инвестицион-
ных проектов и программ строительства обеспечивает созда-
ние проектов и формирование планов их выполнения в соот-
ветствии с существующими нормами, ограничениями, а также 
во взаимосвязи с другими проектами при помощи:
1) своевременного и точного определения потребностей 
в техническом обслуживании и ремонтах в соотношении 
с портфелем инвестиционных проектов;
2) применения интегрированных инструментов планирова-
ния и риск-менеджмента;
3) привлечения системы показателей эффективности ис-
пользования активов, позволяющей комплексно оцени-
вать влияние конкретного варианта реализации проектов 
как на отдельные активы, так и на их совокупность.
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Компонент 3. Управление нормативной базой обеспечивает 
бизнес-процессы актуальной и обновляемой нормативной ба-
зой, способствующей наиболее результативному управлению 
активами на протяжении всего их жизненного цикла. Методи-
ческая база системы управления активами ГЧП должна фор-
мироваться с учетом многих внешних и внутренних факторов.
В рамках данной концепции в бизнес-единицах ГЧП должны 
быть разработаны имитационные модели, позволяющие в спец-
ифических условиях функционирования сформировать воз-
можные сценарии управления активами путем изменения раз-
личных параметров: регламентов технического обслуживания 
и ремонта; времени и последовательности проведения строи-
тельно-монтажных работ в зависимости от паспортных харак-
теристик того или иного объекта, его технического состояния 
в будущем и потенциального влияния на эффективность, уро-
вень риска и объем затрат.
Использование имитационной модели позволяет:
1) прогнозировать изменение технического состояния ак-
тивов;
2) планировать показатели эффективности производствен-
ной деятельности, рисков и затрат на каждом уровне 
управления;
3) квалифицированно оценивать риски функционирования 
активов и их трансформацию во времени;
4) выполнять ранжирование активов на основании степени 
технического риска;
5) предоставлять информацию для разработки различных 
сценариев на базе параметров и допущений, заданных 
пользователем, и рассчитывать показатели реалистично-
сти моделирования.
В рамках данного функционального блока определяются 
ключевые процессы управления сетевой инфраструктурой, ак-
тивами и инвестициями, что помогает оптимально сбаланси-
ровать затраты, риск и результат.
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Компонент 4. Управление информацией по активам: обеспе-
чение получения своевременной, достоверной и полной ин-
формации для принятия обоснованных решений и использо-
вание следующих составных частей системы информационной 
поддержки:
1) имитационную модель управления активами;
2) банки данных по активам;
3) модуль анализа статистической информации и расчета по-
казателей эффективности моделирования для оценки ри-
сков, производственных характеристик и затрат (на базе 
программных продуктов);
4) модуль формирования внутренней отчетности (на базе 
программных продуктов).
Модуль 2. Методологическая база системы управления ак-
тивами должна включать:
1) модель целеполагания, формирующую цели управления, 
систему показателей эффективности, методику расчета 
целевых значений и информационно-программное ре-
шение для поддержки процессов управления;
2) общие положения, содержащие термины, определения, 
основные функции и принципы организации управле-
ния активами.
Модуль 3. Процессы, процедуры и регламенты необходимы 
для совершения управленческих действий. Процессы опреде-
ляют последовательность шагов при принятии решений, регла-
менты формируют перечень критериев для этих целей на каж-
дом уровне управления активами.
Модуль 4. Применение информационных технологий: с по-
мощью информационной системы происходит автоматизация 
расчетов и получение основы для процессов принятия управ-
ленческих решений и методик их выбора.
При этом необходимо выделить ряд проблем, связанных с ре-
ализацией системы управления активами:
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1) рассмотрение активов на протяжении всего жизненного 
цикла (в противоположность принятию решения по каж-
дому этапу в отдельности);
2) сбор данных — необходимость концентрации на инфор-
мации, которая действительно необходима;
3) персонал — боязнь перемен и недостаток квалифициро-
ванного персонала;
4) количественная оценка рисков.
Прогнозная оценка последствий реализации концепции 
управления активами в ГЧП:
1) повышение прозрачности системы управления актива-
ми и деятельности ГЧП управляемости компании и обо-
снованности управленческих решений в части управле-
ния активами;
2) обеспечение необходимого уровня надежности компа-
нии;
3) оптимизация затрат (без снижения уровня надежности) 
на оперативную деятельность (экспертно 15 %) и расхо-
дов на новое строительство, техническое перевооружение 
и реконструкцию (экспертно 20 %).
4) достижение максимальной степени доверия во взаимоот-
ношениях с внешними контрагентами ГЧП.
Рекомендации, связанные с реализацией системы управ-
ления активами в целях повышения эффективности при ис-
пользовании ресурсов на развитие и поддержание состояния 
активов, поможет данному предприятию увеличить прибыль, 
повысить инвестиционную привлекательность предприятия, 
существенно увеличить эффективность вложений в активы с од-
новременным ростом финансовых результатов.
Совершенствование корпоративного управления позво-
лит компании значительно увеличить стоимость акционерно-
го капитала. С другой стороны, компания, проигнорировавшая 
необходимость реформы корпоративного управления, риску-
ет ослабить свою конкурентную позицию при привлечении 
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дополнительного капитала для обеспечения роста. Высокие 
стандарты корпоративного управления докажут заинтересо-
ванность компании и страны в целом в привлечении глобаль-
ных инвесторов; компаниям, не способным провести реформы 
в этой сфере, вряд ли стоит рассчитывать на успех на глобаль-
ном рынке. Важно, чтобы это понимали не только бизнесме-
ны, но и политики.
Направление 6. Достижение информационной прозрачности 
ГЧП.
Для достижения информационной прозрачности ГЧП в сво-
ей информационной политике должны использовать следую-
щие принципы:
•	 объективность — при освещении своей деятельности ком-
пания не должна уклоняться от раскрытия негативной ин-
формации о себе, которая является существенной для ин-
весторов и заинтересованных лиц;
•	 одинаковый объем информации об обществе, который 
может получить любой акционер, независимо от коли-
чества принадлежащих ему акций;
•	 обеспечение одинаковой для каждого акционера проце-
дуры получения информации, включая порядок, сроки 
предоставления информации, сумму оплаты за изготов-
ление копий документов и т. п.
При этом организационный и инвестиционный проекты соз-
даваемые ГЧП должны в установленном законодательством РФ 
порядке включать концепцию формирования ГЧП с обязатель-
ным обоснованием целей и задач их создания и расчетов по ос-
новным технико-экономическим показателям, а также содер-
жать перечень решаемых данной группой социальных проблем. 
Инициаторы создания ГЧП обязаны предъявить в уполномо-
ченный федеральный орган для проведения государственной 
экспертизы ряд следующих документов:
•	 инновационную, инвестиционную и реализационную 
программы деятельности на среднесрочный период;
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•	 расчет сводных показателей ожидаемых эффектов после 
функционирования ГЧП в течение 3-х лет;
•	 прогнозы участия кредитно-финансовых организаций 
ГЧП в формировании оборотных средств и финансиро-
вании инвестиционных проектов ГЧП;
•	 разработку механизмов и методик оценки объектов ин-
теллектуальной собственности предприятий-участников 
ГЧП и постановки их на баланс;
•	 разработку механизма формирования государственно-
частных партнерств в строительстве, а также проработку 
программы поддержки строительства доступного жилья, 
осуществляемого жилищно-строительными кооперати-
вами (ЖСК);
•	 о формировании насыщенных информацией подразде-
лений центральной компании, состоящих из мобильных 
рабочих групп в системе управления ГЧП;
•	 о создании временных рабочих групп различных уровней 
системы управления ГЧП из представителей определен-
ных отделов и служб центральной компании;
•	 об использовании моделей систем управления, адекват-
ных текущему положению дел в финансово-промышлен-
ной группе и возможностей ГЧП;
•	 разработку центральной компанией собственных моде-
лей управления, призванных решать проблему управле-
ния ГЧП в условиях мирового финансового кризиса.
В планы ГЧП по повышению уровня корпоративного управ-
ления должно входить: принятие нормативных документов, ре-
гламентирующих дивидендную политику, введение опцион-
ной программы для менеджмента, получение международных 
рейтингов корпоративного управления и кредитных рейтин-
гов. Активное развитие корпоративного управления и введе-
ние опционных программ позволят повысить капитализацию 
ГЧП. Необходимо принять такие меры, как формирование ко-
митета по аудиту, который делает подконтрольной работу фи-
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нансового директора и помогает определить методы управления 
рисками, адекватные ситуации на рынке, а также выработать 
стратегию бизнеса в соответствии с изменениями во внешней 
среде.
Улучшение корпоративного управления позволит компа-
нии значительно увеличить стоимость акционерного капитала. 
С другой стороны, компания, проигнорировавшая необходи-
мость реформы корпоративного управления, рискует ослабить 
свою конкурентную позицию при привлечении дополнитель-
ного капитала для обеспечения роста. Высокие стандарты кор-
поративного управления докажут заинтересованность компа-
нии и страны в целом в привлечении глобальных инвесторов; 
компаниям, не способным провести реформы в этой сфере, 
вряд ли стоит рассчитывать на успех на глобальном рынке. Важ-
но, чтобы это понимали не только бизнесмены, но и политики. 
Предложенные в работе концептуальные основы и полученные 
результаты расчетов могут стать ориентиром для дальнейшей 
работы по повышению эффективности работы и корпоратив-
ного управления инвестиционно-промышленным комплек-
сом как отдельно взятого региона, так и других регионов Рос-
сийской Федерации.
4. Проекты государственно-частных партнерств (ГЧП):  
риск и эффективность
Государственно-частное партнерство (ГЧП) относится к тем 
формам взаимодействия государства и предприятий малого 
и среднего бизнеса, цель которого — обеспечение притока част-
ного капитала в строительство, ремонт, управление и развитие 
инфраструктурных социальных проектов, а также оказание раз-
личного вида услуг. Основой ГЧП являются долгосрочные от-
ношения между государственным и частным партнером, софи-
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нансирование инвестиционных затрат, решение многих задач, 
возложенных на частный бизнес, передачи государственных 
рисков на такое частное лицо, у которого есть возможности 
и инструменты минимизировать риски и контролировать их. 
Юридическими формами государственно-частного партнер-
ства, отвечающего его квалифицирующим признакам, после 
вступления в силу с 01.01 2016 г. нового Федерального закона 
№ 224-ФЗ от 13 июля 2015 г. «О государственно-частном пар-
тнерстве, муниципально-частном партнерстве в Российской 
Федерации и внесении изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации», следует считать соглашение 
о государственно-частном партнерстве, соглашение о муници-
пально-частном партнерстве. В соответствии с Федеральным 
законом № 115-ФЗ от 21 июля 2005 г. «О концессионных со-
глашениях» к юридической форме ГЧП также следует отнести 
концессионное соглашение.
Анализ зарубежного опыта реализации проектов показал, 
что практически во всех государствах, использующих механиз-
мы партнерства, выделяется наиболее приоритетная отрасль 
по использованию ГЧП. Наибольшее число проектов партнер-
ства осуществляется в энергетической отрасли. Кроме того, ис-
следования показывают, что за рубежом предъявляются очень 
серьезные требования к уровню энергоэффективности проек-
тов ГЧП. 
В этой связи авторами исследования предлагается энергоэф-
фективный подход к реализации проектов государственно-част-
ных партнерств. Энергоэффективный подход предполагает ре-
ализацию политики энергосбережения, появление новых видов 
экономической деятельности таких, как энергосервис и энер-
гетические обследования (энергоаудит).
В настоящее время правовое регулирование сферы энергос-
бережения стало еще более актуальным в связи с ориентирова-
нием различных государств на энергосбережение и энергоэф-
фективность. Исследование механизмов влияния правительства 
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в энергетической сфере, оценка эффективности воздействия 
правовых норм и повышения энергетической эффективности 
являются основными факторами развития законодательства 
в целях развития такого института, как государственно-част-
ные партнерства (ГЧП). Этот факт подтверждает и накоплен-
ный мировой опыт работы в условиях ГЧП.
Принятие с 01.01.2016 г. нового закона о ГЧП определя-
ет принципы создания модели муниципально-частного пар-
тнерства, а также задает четкий вектор развитию всему зако-
нодательству в сфере ГЧП и привлечения частного капитала 
в проекты. ГЧП обладают рядом преимуществ, среди которых 
стоит отметить увеличение числа создаваемых инфраструктур-
ных проектов, повышение эффективности размещения ресур-
сов государством, обеспечение сервиса, который не был досту-
пен ранее, активное использование инновационных решений, 
прозрачность финансовых потоков, снижение расходов госу-
дарства и уменьшение бюджетного дефицита. Партнерство мо-
жет иметь различные формы, но в основе каждого успешно-
го проекта лежит следующая концепция. За счет привлечения 
опыта частного сектора и перераспределения риска в отноше-
нии стороны, которая способна более эффективно справлять-
ся с рисками, можно повысить общую эффективность проек-
та. Государство, вступая в союз с бизнесом, как правило, тем 
самым снижает нагрузку на бюджет и пользуется более гибкой 
и действенной системой управления проектом, а бизнес полу-
чает определенный набор гарантий и преференций.
Определение диспропорций между развитием транспорт-
ной инфраструктуры России, другими отраслями промыш-
ленности, в том числе и энергетики, а также разработка мер 
по повышению уровня энергоэффективности инвестицион-
ных инфраструктурных проектов требует дальнейшего разви-
тия законодательных основ формирования и управления ГЧП. 
В связи с вступлением в силу с 01.01.2016 г. нового Федераль-
ного закона № 224 «О государственно-частных партнерствах, 
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о муниципально-частных партнерствах в Российской Федера-
ции» возникает проблема оценки эффективности реализации 
проектов с государственным участием в рамках строительства 
объектов в сфере энергетики.
В России в Государственной программе энергосбережения 
до 2020 г. обозначено требование по снижению энергопотребле-
ния на 20 %. В этой связи может быть отмечена одна из тенден-
ций развития российского законодательства в рассматриваемой 
сфере отношений: развитие проектов ГЧП в сфере энергосбере-
жения. Ряд новелл нового Федерального закона 224-ФЗ долж-
ны способствовать повышению эффективности правового ре-
гулирования в сфере энерго- и ресурсосбережения.
Государственное нормативное регулирование отношений 
в области энергосбережения и энергосервиса в России характе-
ризуется поэтапностью реализации отдельных нормотворческих 
инициатив, само же специальное законодательство в области 
энергосбережения характеризуется перспективной обосно-
ванностью. Достаточно отметить, что во исполнение Закона 
об энергосбережении за последнее пятилетие в Российской Фе-
дерации было принято 25 Постановлений Правительства РФ, 
прямо или опосредованно имеющих отношение к вопросам 
энергосбережения, предусматривающих значительный ком-
плекс норм, поэтапно реализуемых в этой области. Следует от-
метить, что последнее пятилетие нормативно-правового воздей-
ствия в обозначенной сфере отношений отмечено тенденцией 
отхода от некой декларативности в обозначенной сфере, к по-
вышению эффективности правового регулирующего воздей-
ствия нормативно-правового массива на весь спектр социаль-
но-экономических отношений в сфере энергосбережения.
В Государственной программе энергосбережения до 2020 г. 
значительные ожидания связаны с региональным законода-
тельством. В последнее пятилетие выросла нагрузка на регио-
нальное законодательство, которое представлено, как прави-
ло, и законами субъектов РФ, и актами региональных органов 
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исполнительной власти. Правовой инструментарий, исполь-
зуемый для целей правового регулирования на разных этапах 
развития специального законодательства в области энергосбе-
режения, различен: от разработки и принятию нормативных ак-
тов до инициативы их принятия региональными органами вла-
сти в связи с реализацией приоритетных энергосберегающих 
проектов с использованием института государственно-частно-
го партнерства. Экономические аспекты энергоэффективно-
го освоения территорий, строительства энергоэффективного 
жилья с использованием механизмов государственно-частного 
партнерства, в том числе на основе заимствования позитивно-
го зарубежного опыта, сегодня становятся плодотворным по-
лем для дальнейших исследований.
В этой связи может быть отмечена еще одна из тенденций 
развития законодательства в рассматриваемой сфере отноше-
ний: его взаимодействие с законодательством в области ГЧП. 
Ожидания более широкого применения института ГЧП в сфере 
реализации федеральных и региональных проектов энергосбе-
режения связаны, в том числе, и с принятием нового Федераль-
ного закона № 224-ФЗ, ряд его новелл, по мнению автора, будут 
способствовать повышению эффективности правового регули-
рования. «Двойственная» природа такого партнера ГЧП, как 
государство, обусловлена тем, что государство является одно-
временно и участником государственно-частного партнерства, 
и его внешним окружением, формирующим внешнюю по отно-
шению к ГЧП среду, в том числе и нормативно-правовое поле 
государственного регулирования энергоэффективности в рам-
ках реализации приоритетных инвестиционных проектов. Та-
кой «двойственный» характер государства продемонстрирован 
на рис. 8, на котором приведена детальная декомпозиция взаи-
мосвязей участников ГЧП, партнерства и внешнего окружения, 
партнерства и государства: 1 — ядро, включающее государство, 
заказчиков-застройщиков, кредитные институты, проектно-
изыскательские и научно-исследовательские институты: раз-
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работка ноу-хау в области энергосбережения, производителей 
энергоэффективных материалов, разработчиков энергоэффек-
тивных технологий, инвесторов и соинвесторов (государство 
и частный бизнес), государственные контролирующие орга-
ны (контроль выполнений требований и стандартов энергоэф-
фективности) и пр.; 2 — ближнее окружение ГЧП, состоящее 
из следующих элементов: финансово-кредитные учреждения, 
инвестиционные компании, поставщики энергии, энергетиче-
ские компании, местные органы государственной власти, про-
изводственная и социальная инфраструктуры и др.; 3 — дальнее 
окружение, состоящее из следующих элементов: федеральные 
органы государственной власти, инновационная среда (энер-
гоэффективные технологии), строительные компании, компа-
нии топливно-энергетического вектора, зарубежные проектные 
институты, иностранные партнеры.
Новые технические средства сбора, обработки и систематиза-
ции достоверной информации об энергоэффективности проекта 
и деятельности ГЧП, условиях его реализации, состоянии рынка 
и общего состояния политической, экономической и законот-
ворческой систем в стране создают предпосылки для повышения 
энергоэффективности объектов, реализуемых в условиях ГЧП.
В целях развития основ государственного регулирования 
в сфере энергоэффективности проектов ГЧП государство как 
партнер и соинвестор при реализации таких проектов и программ 
должно учитывать специфику деятельности ГЧП и продолжать 
работу по совершенствованию законодательных инициатив в от-
ношении ГЧП. Это проявилось, в частности, в разработке и ут-
верждении Правительством РФ методики оценок эффективности 
инфраструктурных проектов в строительной сфере, позволяю-
щей обосновать энергоэффективность и финансово-экономи-
ческую результативность проектов ГЧП в текущих российских 
условиях. В указанной методике определяется также эффектив-
ность проектов для государства. В частности, социально-эконо-
мический эффект от реализации энергоэффективных проектов.
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Рис. 7. Декомпозиция участников ГЧП в энергоэффективных проектах
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Методика оценок проектов ГЧП позволяет определить срав-
нительное преимущество на основе оценки чистых дисконти-
рованных расходов средств бюджетной системы России при 
реализации проекта и чистых дисконтированных расходов при 
реализации государственного и муниципального контракта.
Расчет показателей, используемых для оценки эффективно-
сти и определения сравнительного преимущества, осуществля-
ется на основе построения финансовой модели проекта ГЧП, 
соответствующей требованиям документов, необходимых для 
оценки объемов, принимаемых публичным партнером обяза-
тельств в случае возникновения рисков.
По мнению автора, экспертные оценки эффективности про-
ектов ГЧП будут способствовать снижению рисков участников 
партнерства, включая и государство, что в конечном итоге будет 
способствовать повышению эффективности управления проек-
тами ГЧП, повышению финансовой устойчивости участников 
проекта, формированию и развитию социальной инфраструк-
туры, позволяющей повысить энергоэффективность возводи-
мых объектов.
В целях обеспечения четкой работы партнерства в целом, 
повышения энергоэффективности проектов ГЧП должна быть 
строгая унификация организационных структур предприятий-
участников ГЧП как по вертикали, так и по горизонтали. Вместе 
с тем, проявление данной закономерности требует постоянно-
го совершенствования системы управления, внедрения новых 
технологий и планомерной подготовки высококвалифициро-
ванных управляющих кадров ГЧП.
Развитие национального законодательства различных госу-
дарств в области энергосбережения во многом предопределя-
ется международными обязательствами, связанными с энерго-
эффективностью проектов.
В этих целях в западных странах создается специальное нор-
мативно-правовое поле, регулирующее общие правовые, эконо-
мико-финансовые и технические вопросы в рамках реализации 
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инвестиционных проектов ГЧП. Кроме того, законодатель-
ство гармонизируется и в сфере государственных закупок, на-
логообложения, различных сборов. При этом до формирова-
ния юридической основы формирование и управление ГЧП 
было возможно де-факто, это показывает наработанный опыт 
функционирования ГЧП для реализации инфраструктурных 
инвестиционных проектов, в частности по строительству до-
рог и иной инфраструктуры. Например, опыт Германии пока-
зывает, что до недавнего времени считалось, что реализации 
инвестиционных проектов с участием государства наиболее 
выгодна в форме государственного заказа (государственных за-
купок) [6]. Однако в целях поддержки развития института пар-
тнерства в Германии было разработано и принято федеральное 
законодательство, которое позволило сформировать норматив-
но-правовую основу, разработать методики экспертных оценок 
эффективности реализации инвестиционных проектов ГЧП, 
а также развить сеть договорных отношений, повысив тем са-
мым эффективность взаимодействия партнеров при строитель-
стве инфраструктурных объектов.
В рамках развития федерального законодательства Герма-
нии, связанного с развитием института ГЧП, правительством 
была предусмотрена программа содействия компаниям сред-
него бизнеса. При правительстве страны была создана рабочая 
группа с целью изучения возможностей дальнейшего упроще-
ния правовой основы, включая вопросы налогового, инвести-
ционного и спонсорского права. Институциональные полномо-
чия в деятельности ГЧП Германии на федеральном уровне были 
распределены между Федеральным Министерством финансов, 
Министерством финансов и Partnerschaften Deutschland (Пар-
тнерством Германии). При этом Федеральное Министерство 
финансов отвечает за координацию деятельности государствен-
но-частного партнерства в рамках Федерального правительства.
Второй координатор тесно работает в этом вопросе с Феде-
ральным Министерством транспорта, строительства и город-
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ского развития. Министерство финансов играет ведущую роль 
в решении политических вопросов, включая разработку пра-
вительственной стратегии в отношении государственно-част-
ного партнерства, правовые вопросы и координацию действий 
между Федерацией и местными органами государственной вла-
сти специально созданная рабочая группа отвечает за коорди-
нацию деятельности партнерства с Федеральным правитель-
ством, с другими странами и Международными организациями.
В целях экспертных оценок эффективности реализации ин-
вестиционных проектов ГЧП в Германии разработано и при-
нято к действию Руководство для анализа эффективности про-
ектов ГЧП, реализующее строительные и инфраструктурные 
проекты. При этом для каждой конкретной отрасли вводятся 
определенные стандарты, даются четкие методические рекомен-
дации для работы экспертных групп, оценивающих эффектив-
ность того или иного инфраструктурного проекта. Накоплен-
ный профессионалами экспертный опыт в сфере строительства 
в государственном секторе является основой для оценки уров-
ня инновационной компоненты проектов и практической зна-
чимости для народонаселения.
В течение двух последних десятилетий модель ГЧП доволь-
но активно развивается. Примером тому являются реализован-
ные инфраструктурные проекты в Великобритании, Испании, 
Франции, Германии, Италии, Португалии, которые составля-
ют около 90 % всего валового продукта Европейского союза.
Во многих странах здания и сооружения в целом представ-
ляют собой основной источник потребления энергии к общему 
его объему, который можно оценить, как один к двум по срав-
нению с другими потребителями. Поэтому повышение энерго-
эффективности зданий является одной из первостепенных за-
дач энергетической политики в региональном, национальном 
и международном аспектах. При этом одна из наиболее эконо-
мически эффективных и выгодных мер связана с сокращением 
выбросов углеродного газа CO2. В данном направлении в стра-
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нах Евросоюза имеются вполне реальные сдвиги в стандарти-
зации использования энергии, принимаются энергетические 
кодексы, регламентирующие и ограничивающие потребление 
энергии. К примеру, в Великобритании строения потребляют 
около 40 % от общего количества энергии, выбрасывая в атмос-
феру до 50 % углекислого газа. В этой связи правительством Ве-
ликобритании поставлена стратегическая цель: к 2050 г. сни-
зить выбросы газа в окружающую среду до 80 % к уровню 1990 г., 
а с 2016 г. ввести стандарт на предельно допустимый объем вы-
бросов для вновь построенных зданий на уровне 0 %. Указан-
ные цели являются недостижимыми по сравнению со средни-
ми стандартами по странам Евросоюза: к 2020 г. сокращение 
выбросов парникового газа на 20 %, повышение энергоэффек-
тивности на 20 %, и достижение 20 % доли возобновляемых ис-
точников энергии.
Для достижения этой цели в Великобритании были пересмо-
трены строительные нормы и правила в отношении энергоэф-
фективности в 2002 г., 2006 г. и в 2010 гг. в целях ужесточения 
требований стандартов энергоэффективности для зданий. Од-
нако, несмотря на все более строгие требования энергетиче-
ских стандартов, на практике наблюдается несоблюдение этих 
требований, очень медленно увеличивается количество зданий, 
которые регистрируются в государственных реестрах как энер-
гоэффективные здания.
Тем не менее, существуют достоверные данные о том, что 
политика энергосбережения в Великобритании стала более 
распространенной по сравнению с началом последнего де-
сятилетия. Достижение параметров, предъявляемых к новым 
строениям с 2016 г., потребует дальнейшего серьезного иссле-
дования в трех обозначенных в данной статье аспектах: выявле-
ние уровня соблюдения строительных норм и правил (СНиПов) 
при строительстве нового жилья, изучение основных, базовых 
проблем в реализации указанных требований к новым объек-
там жилой недвижимости и определение возможных направле-
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ний решения выявленных проблем. Исследования английских 
ученых показывают, что к настоящему моменту вышеуказан-
ным требованиям (0 % выбросов парникового газа) энергоэф-
фективности полностью соответствуют 376 вновь построен-
ных жилых домов.
Среди возможных мер и решений следует отметить государ-
ственный контроль и контроль со стороны заинтересованных 
сторон, в том числе общественных организаций, за соблюде-
нием требований энергоэффективности строительных норм 
и правил, например строительных организаций-застройщи-
ков, проектных институтов. Партнеры, реализующие проекты 
ГЧП, в первую очередь должны обращать внимание на эконо-
мию энергозатрат, обеспечивая энергетическую эффективность 
объектов на фоне более традиционных факторов оценки соци-
ально-экономической эффективности проектов ГЧП, таких как 
сметная стоимость строительства, качество строительных мате-
риалов, качество объемно-планировочного решения, безопас-
ность объекта на всех стадиях возведения и эксплуатации. Го-
сударственные органы должны соблюдать следующие правила:
1) предоставление государственной поддержки и государ-
ственных гарантий соблюдения всех требований и стан-
дартов;
2) гарантии соблюдения требований по повышению энер-
гетической безопасности и эффективности строительны-
ми организациями-застройщиками;
3) выработка необходимых гибких связей формализованной 
коммуникации и взаимодействия в целях повышения эф-
фективности управления инвестиционными проектами 
ГЧП для достижения показателей их энергоэффектив-
ности всеми участниками государственно-частного пар-
тнерства;
4) выбор наиболее эффективных систем управления ГЧП, 
учитывающих требования повышения энергоэффектив-
ности объектов.
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Правительство Великобритании в рамках ГЧП стремится 
к повышению энергоэффективности объектов жилой недвижи-
мости посредством ужесточения строительных норм и правил. 
Однако следует отметить, что недоработки в контексте уров-
ня энергоэффективности связаны и с неэффективной работой 
и недоработками самого правительства, которое не учитывает 
ряд факторов, в том числе и широкий охват норм функциони-
рующих СНиПов. Государству необходимо сконцентрироваться 
на гармонизации строительных норм и правил в направлении 
строительства безопасного для здоровья, доступного для граж-
дан и комфортного жилья в рамках устойчивых и стабильных го-
сударственно-частных партнерств. Государственный контроль 
должен быть нацелен не только на обеспечение здоровой, безо-
пасной и удобной среды обитания для человека, но и на повы-
шение энергоэффективности такой среды обитания.
Правительство Великобритании признает факт приоритета 
комфортности жилья над его энергоэффективностью, который 
может быть причиной отсутствия взаимопонимания по данно-
му вопросу государства, застройщиков и инвесторов. В дости-
жении указанного взаимопонимания должна быть гармонизи-
рована нормативно-правовая база и создано структурированное 
законодательство, отвечающее интересам государства, обще-
ства и частного бизнеса. Кроме того, правительством в рамках 
проектов ГЧП должны быть созданы такие условия, учитыва-
ющие требования энергоэффективности и энергобезопасности 
объектов при разработке и присвоении сертификатов соответ-
ствия энергоэффективности.
Основные направления проектов в Италии — это проек-
ты ГЧП по развитию железных дорог, строительство новых 
зданий с применением энергосберегающих технологий воз-
ведения и эксплуатации, строительство крупных спортивных 
сооружений, газораспределительных сетей. В странах ЕС под-
черкивается, что в условиях финансово-экономического кри-
зиса механизм ГЧП может дать значительные выгоды партне-
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рам, государству и обществу в целом, поскольку, к примеру, 
Банк Италии в течение 2004–2014 гг. финансировал инвестици-
онные проекты ГЧП по строительству инфраструктурных объ-
ектов по 1,4 %, в то время, как иные инвестиционные проекты 
финансировались на уровне 1,5 % и выше. Как показывают офи-
циальные статистические данные, в период с 2009 по 2011 гг. 
наблюдался серьезный рост процентной ставки с 2,7 до 4,3 %.
Развернувшийся финансово-экономический кризис привел 
к тому, что частный капитал стал не готов к предоставлению за-
емных средств, а также росту цены заемного капитала. Несмо-
тря на нестабильную экономическую ситуацию, необходимо 
решать проблемы общества и отдельных домохозяйств, связан-
ные, в том числе, со строительством доступного жилья, школ, 
детских садов, больниц и иных социальных объектов.
Новый национальный план развития Италии (утвержден-
ный в 2008 г. законом № 133) в качестве одного из приорите-
тов ставит развитие модели государственно-частного партнер-
ства в сфере строительства социального жилья. При этом цель 
государства заключается в софинансировании возведения жи-
лья для малоимущих, в частности, предоставлении жилья для 
внутренних мигрантов.
Энергоэффективность инвестиционных проектов ГЧП 
в контексте строительства доступного жилья является одним 
из основных критериев эффективности функционирования 
ГЧП, например до 2020 г. должно быть снижено потребление 
первичной электроэнергии на 20 % при переходе к низкоугле-
родной экономике Италии к 2050 г.
Тема энергоэффективности проектов ГЧП в большинстве 
случаев ассоциируется со строительной отраслью, посколь-
ку 40 % всей генерируемой энергии потребляется в мегаполи-
сах и крупных городах [1]. Текущая национальная энергетиче-
ская политика Италии в рамках решения проблемы повышения 
энергоэффективности определяет ряд мер, таких как: выделе-
ние специальных климатически зон, в которых осуществляется 
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ограничение подачи тепловой и электрической энергии, предъ-
явление серьезных технических требований энергосбережения 
в отношении новых и отремонтированных зданий, осуществле-
ние специальной маркировки и предоставление налоговых вы-
четов; реализация инновационных проектов энергосбережения, 
например в строительном секторе, направленных на сокраще-
ние тепловых потерь и оптимизацию естественного освещения.
На основе проведенного сравнительного анализа опыта по-
вышения энергоэффективности в различных странах автора-
ми исследования формулируется основная гипотеза данного 
исследования, которая заключается в том, что в рамках реа-
лизации механизма ГЧП для частного бизнеса требуются эф-
фективные инвестиционные проекты строительства социаль-
ного жилья, характеризующиеся, в том числе, и повышением 
энергоэффективности применяемых технологий. Это привело 
к тому, что в последнее время значительно увеличилось коли-
чество научных исследований, посвященных данной пробле-
матике. Часть этих исследований направлена на оценку эконо-
мической и финансовой целесообразности мер по повышению 
энергоэффективности зданий, что, в свою очередь, может суще-
ственно повлиять на рыночную стоимость или арендные платы 
такой недвижимости. Как показываются исследования, прове-
денные в странах ЕС, существуют различные подходы к оцен-
ке энергоэффективности, которые дают противоречивые ре-
зультаты анализа.
Оценка энергоэффективности с финансовой точки зрения, 
как правило, не учитывает влияние таких внешних факторов, 
как воздействие окружающей среды, специфику климата и т. п., 
а учитывает чистую приведенную стоимость проекта, срок оку-
паемости затрат, внутреннюю норму доходности. Однако анализ 
чувствительности таких проектов показал, что эффективность 
существенно меняется в сторону ухудшения при незначитель-
ных изменениях входных параметров. Исследования также по-
казали, что экономии энергии может быть недостаточно для 
84
Н. В. Городнова. ГОСУДАРСТВЕННЫЙ РИСК-МЕНЕДЖМЕНТ
оправдания значительных дополнительных инвестиционных 
затрат, полагая, что капитальные вложения могут быть произ-
ведены за счет привлечения долгосрочных ипотечных ресурсов. 
Несмотря на то, что исследования были проведены в различ-
ных климатических зонах стран ЕС, существует явная корре-
ляционная зависимость между такими факторами, как высо-
кие инвестиционные затраты и достижение желаемого уровня 
использования энергии, с одной стороны, и снижение уровня 
рентабельности проекта в целом, повышение энергоэффек-
тивности, экономии электроэнергии и цен на энергоносите-
ли — с другой.
Другими словами, можно сказать, что имеющийся тренд 
роста стоимости энергоснабжения повышает неопределен-
ность и риск инновационных проектов ГЧП по энергосбере-
жению. К примеру, разрыв между ценами и арендными став-
ками на рынке недвижимости между энергоэффективными 
зданиями и обычными сооружениями в странах ЕС очевиден. 
Эта тема для западного рынка недвижимости не нова. Со вто-
рой половины восьмидесятых годов предпринимается попытка 
решить вопрос о том, как и в каком количестве рынок недви-
жимости учитывает уровень энергоэффективности техноло-
гий в ценах на жилье. Имеются также исследования, в которых 
оценивается использование энергосберегающих ламп по срав-
нению с обычными лампочками накаливания. Цифры свиде-
тельствуют о том, что экономия составляет около 5,5 %, а эко-
номия коммунальных платежей — около 7 %.
В рамках реализации энергоэффективных проектов ГЧП 
на Западе была разработана финансовая бизнес-модель, кото-
рая позволяет оценить уровень доходности инвестиционных 
проектов в сравнении с социальной рентой и так называемой 
справедливой арендной платой, регулируемой государством.
По данным муниципалитета г. Турина, сам город и его 
окрестности в 2013 г. насчитывали около 30 тыс. жилых до-
мов социальной направленности, в которых арендные плате-
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жи составляют в среднем 1,47 евро/м, в том время как сред-
ний уровень арендных платежей в обычных зданиях достигает 
17,64 евро/м. В Италии размер арендной платы определяется 
на основе соглашения с муниципалитетом, подписанным чле-
нами ассоциации, представляющей арендодателей и аренда-
торов. Величина арендных платежей зависит от таких харак-
теристик жилой недвижимости, как местоположение, район, 
развитость инфраструктуры, наличие дополнительных услуг, 
площадь помещения, возраст здания, наличие ремонта, обо-
рудования и мебели. В окрестностях Турина аренда жилого 
помещения по так называемому справедливому социальному 
договору может отличаться практически в 2 раза: от 30 евро/м 
до 60,5 евро/м. Арендная плата обычных, даже небольших квар-
тир, может возрастать и достигать 90 евро/м. 
Благодаря энергоэффективности зданий, достигнутой в рам-
ках проектов ГЧП, арендные платежи могут быть существен-
но снижены, поскольку в таком случае достигается существен-
ная экономия эксплуатационных затрат на фоне имеющихся 
у жильцов значительных социальных льгот. Тема, связаннае 
с дальнейшим исследованием разрыва между справедливой 
арендной платой в обычном жилье и арендной в так называе-
мых «зеленых» энергоэффективных домах, несомненно заслу-
живает большего внимания и дальнейшего анализа со стороны 
специалистов и ученых.
Накопленный массив аналитических данных в рассматри-
ваемой сфере экспертами признается явно недостаточным для 
получения четких и однозначных выводов взаимосвязи между 
энергоэффективностью здания и, например снижением стои-
мости энергоэффективных материалов и систем и повышени-
ем стоимости на энергоресурсы. Между тем, имеющиеся ми-
крорайоны социального жилья, помимо реконструкции уже 
сложившейся застройки, в настоящее время требуют дополни-
тельных капитальных вложений для частных меценатов. В про-
тивном случае, реконструкция и поддержание зданий в рабо-
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тоспособном состоянии потребует средств из общественных 
фондов. Следует отметить, что в Италии, как и в других стра-
нах ЕС, государственное регулирование социальной жилищной 
политики является приоритетным направлением. Оно может 
проявляться в замене денежных взносов за проживание косвен-
ными взносами, такими как налоговые льготы. В рамках меро-
приятий развития аренды социального фонда финансирование 
за счет привлечения кредитных ресурсов является, скорее, вто-
ростепенной мерой по сравнению с такими мерами, как предо-
ставление налоговых льгот строительным компаниям, размер 
налогов которых можно назвать достаточно низким. В рамках 
модели ГЧП предполагается полное освобождение строитель-
ных компаний, возводящих социальное жилье, от налогово-
го бремени при условии соблюдения в процессе строитель-
ства энергосберегающих технологий и материалов. Кроме того, 
в Милане и в Турине создана Специальная платежная система, 
позволяющая совершенствовать энергосберегающую полити-
ку: чем выше объемы инвестиций и капитала ГЧП в энергоэф-
фективность, тем ниже налоги и сборы в бюджет.
Необходимо отметить, что разработка европейской теории 
действия энергоэффективных норм-стимулов и норм-стандартов 
повлекла интенсификацию развития российского специального 
законодательства в сфере энергосбережения и повышения энер-
гетической эффективности, в том числе в области предоставле-
ния энергосервисных услуг, которые являются важным компо-
нентом реализации Государственной энергетической стратегии 
России. Государственное регулирование в среднесрочной пер-
спективе в сфере энергоэффективности будет обеспечиваться 
и путем реализации государственных целевых программ в усло-
виях ГЧП. Для российского рынка энергосервисных услуг важ-
ным является не метод воздействия на регулируемую область 
общественных отношений, а формирование условий и баланса 
интересов государства, частных лиц-партнеров и иных участни-
ков договорных обязательств в рамках реализации проектов ГЧП.
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5. Методика оценки энергоэффективности проектов ГЧП
В целях обоснования научного инструментария оценки энер-
гетической эффективности объектов, возведенных и эксплу-
атируемых в условиях государственно-частных партнерств, 
проанализируем условия и предпосылки эффективного функ-
ционирования ГЧП в Российской Федерации.
Вступление в силу с 01.01.2016 г. Федерального закона 
от 13.07.2015 № 224-ФЗ «О государственно-частном партнер-
стве, муниципально-частном партнерстве в Российской Фе-
дерации и внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» дает новый импульс развития ин-
ститута государственно-частного партнерства. Основные поло-
жения № 224-ФЗ систематизированы и сведены в табл. 9.
Таблица 9








на от 13.07.2015 
№ 224-ФЗ)
Конституция РФ, Гражданский кодекс РФ, Бюджет-
ный кодекс РФ, Земельный кодекс РФ, Градостро-
ительный кодекс РФ, Лесной кодекс РФ, Водный 
кодекс РФ, Воздушный кодекс РФ, Федеральный 
закон от 21 июля 2005 года № 115-ФЗ «О концесси-





Юридически оформленное сотрудничество (согла-
шение о ГЧП.
Срок соглашения не менее 3 лет, основание –объе-
динение ресурсов, распределение рисков.
Цель — привлечение в экономику частных инвести-




Российская Федерация (в лице Правительства РФ 
или уполномоченного им федерального органа ис-
полнительной власти), субъект РФ, муниципальное 
образование
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На стадии рассмотрения проекта уполномоченным 










Чистые дисконтированные расходы средств бюдже-
тов РФ и чистые дисконтированные расходы при ре-
ализации государственного контракта, муниципаль-
ного контракта.
Объемы принимаемых рисков публичного партнера 






Частичное финансирование создания частным пар-
тнером объекта соглашения, а также финансирование 
его эксплуатации и (или) технического обслуживания 
в случае, если это будет предусмотрено соглашением 
о ГЧП (МЧП). Финансирование осуществляется ис-





Проектирование частным партнером объекта соглаше-
ния; полное или частичное финансирование эксплуа-
тации и (или) технического обслуживания объекта со-
глашения; наличие обязательств по передаче объекта 
соглашения о ГЧП (МЧП) в собственность публично-
го партнера по истечении определенного соглашением 




Строительство и (или) реконструкция (создание) 
объекта частным партнером; осуществление полно-
го или частичного финансирования создания объек-
та соглашения; осуществление эксплуатации и (или) 
технического обслуживания объекта соглашения; 
возникновение у частного партнера права собствен-
ности на объект соглашения при условии обремене-
ния объекта соглашения
Возможность внесения изменений при наличии со-
гласия публичного и частного партнеров











Исчерпывающий перечень объектов соглашения. 
Актуально для настоящего исследования: объек-
ты инфраструктуры, земельные участки, производ-
ственные объекты, объекты по производству, пере-
даче и распределению электрической энергии;
объекты, на которых осуществляются обработка, 
утилизация, обезвреживание, размещение твердых 




Имущество, в отношении которого не установле-
на принадлежность исключительно к государствен-






Возможно заключение соглашения в отношении 
нескольких объектов соглашения, если это не при-









Запрет на участие в ГЧП юридических лиц, которые 





Реализация проекта ГЧП своими силами. Привле-
чение третьих лиц — только с согласия публичного 
партнера. Запрет на передачу в залог объекта согла-
шения или права по соглашению. Предоставле-
ние банком гарантий в объеме не менее 5 % от объе-
ма прогнозируемого финансирования. Страхование 
риска и ответственности за нарушение обязательств 
по соглашению. Отчуждение частным партнером 
объекта соглашения до истечения срока действия 





Запрещено вмешиваться в осуществление хозяй-
ственной деятельности частного партнера, разгла-
шать сведения конфиденциального характера либо 











Публичный партнер обязуется предоставить частно-
му партнеру права владения и пользования недви-
жимым имуществом (в т. ч. земельный участок или 
земельные участки) и (или) технологически связан-
ными между собой недвижимым и движимым иму-
ществом для деятельности и обеспечить возник-
новение права собственности частного партнера 







Определены Методикой оценки эффективности 
проекта государственно-частного партнерства, про-
екта муниципально-частного партнерства и опреде-
ления их сравнительного преимущества:
1) окупаемость инвестиций частного партнера;
2) получение частным партнером валовой выручки 
(дохода от реализации производимых товаров, вы-
полнения работ, оказания услуг по регулируемым 
ценам, тарифам) в объеме не менее объема, изна-
чально определенного соглашением
Изучение и систематизация положений новелл и статей но-
вого федерального закона дают возможность развития авторско-
го определения ГЧП: государственно-частное партнерство — это 
юридически оформленное сотрудничество государства и частного 
бизнеса, основанное на подписании срочного соглашения и привле-
чении частных инвестиций в целях повышения доступности про-
дукции, работ, услуг и повышения их качества.
На основе нового теоретического инновационно-энерго-
эффективного подхода к реализации инвестиционных про-
ектов ГЧП и оценки энергоэффективности капитального 
строительства автором исследования формируются основы 
модульного подхода и научного инструментария оценки энер-
гоэффективности капитального строительства, представлен-
ные на рис. 8.
Окончание табл. 9
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  Государственно-частный мониторинг индикаторов энергоэф-
фективности капитального строительства государственно-
частных партнерств  







































































































































Модуль 1. Теоретический инновационно-энергоэффективный 
подход (развитие методических основ) 
   
 Требования к энергоэффективности капитального строительства 
государственно-частных партнерств  
 
 Расчет энергоэффективности капитального строительства госу-
дарственно-частных партнерств  
Разработка мероприятий по повышению энергоэффективности 
капитального строительства государственно-частных партнерств 
Рис. 8. Модульные комплексы оценки энергоэффективности 
капитального строительства государственно-частных партнерств
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Модульный подход заключается в учете принципа энергоэф-
фективности капитального строительства государственно-част-
ного партнерства в инструментах оценки уровня энергоэффек-
тивности капитального строительства, оценки трансакционных 
издержек, оценки риска государства и частного бизнеса в инве-
стиционных проектах ГЧП, а также в учете специфики участия 
государства как партнера при реализации энергопроектов ГЧП.
Алгоритм методики оценки энергоэффективности капиталь-
ного строительства государственно-частного партнерства со-
стоит из следующих этапов.
Этап 1. Согласно требованиям СНиП, к показателям энер-
гетической эффективности объекта относится общее сопротив-
ление теплопередаче всех ограждающих конструкций зданий 
и сооружений. Данный показатель нормируется в зависимости 
от градусосуток отопительного периода Dd, вида ограждающей 
конструкции и назначения здания: Δt0 < ∆tn. При этом удель-
ный расход тепловой энергии на отопление здания не должен 
превышать нормируемый удельный расход.
Общие теплопотери здания Qh, МДж, за отопительный пе-
риод определяются по формуле
 Qh = 0,0864 · Кm·Dd· Asum. (2.1)
Количество сэкономленной энергии определяется по фор-
муле1
 Q










где V = 120 — проектный расход теплофикационной воды во-
догрейного котла, м 3/ч; r = 1000 — удельная плотность воды, 
кг/м 3; H = 23 — разница высотных отметок ОАО «ПТЭЦ» и по-
1 СНиП 2.05.03-84 «Мосты и трубы» : офиц. текст [Электронный ресурс]. 
Режим доступа: http://www.docload.ru/Basesdoc/1/1955/ 
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селка Самстрой, м; g = 9,81 — ускорение свободного падения, 
м/с 2; L = 12 — длина участка трубопровода от ОАО «ПТЭЦ» 
до поселка Самстрой, км; QПОТР = 7296 — количество потре-
бляемой энергии, Гкал; h = 0,75 — КПД водогрейного котла.
Экономия энергии заключается в использовании теплоты 
для нагрева воды отходящих газов, которые в данном случае 
являются бесплатными. Для расчета энергии отходящих газов 
применяется формула:






( )Г Х , (2.3)
где V — норма расхода горячей воды на человека в месяц, м 3; 
g = 1000 — энергия, затрачиваемая на нагревание 1 м 3 воды 
на 1 градус, кал/град.; tГ = 70 — температура горячей воды, град.; 
tX = 5 — среднегодовая температура нагреваемой воды, град.; 
h = 0,4 — К.
Тогда количество сэкономленной энергии в год варианта 
составит
 Q3 9
3000 12 2 1 1000 70 5
0 4 10
1230=






Основные выводы по данному параграфу можно сформули-
ровать следующим образом:
1) разработанный научный инструментарий оценки энерге-
тической эффективности капитального строительства учитыва-
ет специфику участия в энергопроектах государства;
2) авторская методика позволяет осуществлять государствен-
но-частный мониторинг энергетической эффективности объ-
ектов капительного строительства при реализации инвестици-
онных проектов государственно-частного партнерства:
• первая часть методики — по 6 индикаторам — в динамике,
• вторая часть методике — по 3 критериям инвестицион-
но-строительного комплекса — в динамике;
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• третья часть методики — по критерию общее сопротив-
ление объекта капитального строительства теплопереда-
че — в статике;
3) снижение потерь тепловой энергии объектов капитального 
строительства может быть достигнуто за счет реализации инно-
вационных мероприятий: использования инновационных на-
ружных конструкций здания, установки на подводках к нагре-
вательным приборам терморегулирующих клапанов, тепловой 
изоляции магистральных трубопроводов современными стро-
ительными материалами и пр.;
4) в целях оценки энергетической эффективности необходи-
мо учитывать такие факторы, как доля использования энергии 
в отрасли от общего объема потребляемой энергии, факторы, 
повышающие энергоэффективность, структурные изменения 
и выбросы CO2, доля использования первичной энергии;
5) метод разложения дает возможность получить конечные 
результаты (индикаторы) энергетической эффективности, ко-
торые являются основой для дальнейших исследований и на-
учной дискуссии;
6) разработка данного научного инструментария позволит 
оценить энергетическую эффективность, выявить факторы ее 
повышения, что является основой для дальнейшего стимули-
рования инвестиционной деятельности и реализации инвести-
ционных проектов ГЧП;
7) получение количественных индикаторов энергетической 
эффективности является базой для формирования прогнозно-
го национального энергетического баланса;
8) разработанный инструментарий может стать основой для 
разработки базовых сценариев и новых национальных программ 
энергоэффективности в отдельных отраслях промышленности, 
инвестиционно-строительном комплексе;
9) позитивный опыт реализации энергосберегающей го-
сударственной политики и управления энергопотреблением 
позволит определить четкие цели задачи и концептуальные 
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основы для составления плана мониторинга и разработки ин-
дивидуальных процедур отчетности.
В федеральном законодательстве (Федеральный закон 
№ 261-ФЗ от 23 ноября 2009 года приводится определение по-
нятия «энергетическая эффективность» как характеристики 
или свойства национальной экономики — это «характеристики, 
отражающие отношение полезного эффекта от использования 
энергетических ресурсов к затратам энергетических ресурсов, 
произведенным в целях получения такого эффекта, примени-
тельно к продукции, технологическому процессу, юридическо-
му лицу, индивидуальному предпринимателю».
Мельниковой М. П. дается развернутое определение поня-
тия энергоэффективности как «особого комплексного свойства 
экономики», способной «производить и реализовывать разно-
образные конкурентоспособные энергоресурсы и эффектив-
но их использовать во всех основных отраслях национальной 
хозяйственной системы, снижая энергоемкость ВВП и основ-
ных товаров».
По мнению Маркина В. В., энергетическая эффективность — 
это комплекс мероприятий, направленных на «эффективное 
инвестирование ресурсов в развитие энергетики, реализацию 
политики энергоэффективности на всех уровнях (общегосу-
дарственном, региональном и местном), внедрение управлен-
ческих и технологических инноваций в сферу энергетики, оп-
тимизацию топливного энергетического баланса и управление 
со стороны спроса на основе разработок федеральной и реги-
ональных стратегий».
Араслановым Р. Ф. дано следующее понятие энергетической 
эффективности — это «комплексная техническая, экономиче-
ская и организационная характеристика, отражающая резуль-
тат использования энергетических (и иных) ресурсов в про-
цессе функционирования социально-экономической системы 
региона, формируемая на основе доступности, достаточности 
и обеспеченности общества энергетическими ресурсами на дол-
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госрочный период и направленная на достижение энергобезо-
пасности и снижение энергоемкости экономики».
Мировой опыт и накопленная российская практика в сфе-
ре энергосбережения и энергоэффективности дает возмож-
ность для изучения следующего ряда понятий, представлен-
ных в табл. 10.
Таблица 10
Определения понятия «энергетическая эффективность»
№ 
п/п Автор Определение 
1 Московцева А. А. 
Рациональное использование топлив-







в государственном секторе как инстру-
мент эффективного государственного 
управления 
3 Мартюшов С. Н. Эффективное использование энерге-тических ресурсов 
4 Инюцын А. Ю.
Рациональное использование энер-
гетических ресурсов за счет реализа-
ции энергосберегающих мероприятий 
на государственном уровне, а также 
снижение энергоемкости ВВП
Снижение энергопотребления в бюд-
жетных зданиях. Комплексное раз-
витие территории с особым акцентом 
на энергосбережение по модели Smart 
City («Умный город»)
5 Инюцын А. Ю.
Экономия первичной энергии, при-
родного газа, электроэнергии, тепло-
вой энергии, нефтепродуктов, за-
трат на энергию всеми потребителями 
энергетических ресурсов — средств 
бюджетов всех уровней на приобрете-
ние энергетических ресурсов для госу-
дарственных (муниципальных) учреж-
дений, а также суммарное снижение 
выбросов парниковых газов
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№ 
п/п Автор Определение 
6 Chittum A., Ostergaard P. A.
Укрепление энергетической безопас-
ности, оздоровление окружающей 




Kato Kato T., 
Ellis J., Pauw P., 
Caruso R.
Более полное использование имею-
щихся ресурсов, поддержка эконо-
мического роста и сокращение затрат 
на энергию 
8 Плужников О. 
Снижение энергоемкости ВВП и чет-
кий учет энергоресурсов при произ-
водстве продукции, работ, услуг 
9
Гашо Г. Е., 
Пузаков В. С., 
Степанова М. В.
Экономия энергозатрат на региональ-
ном уровне — связующее звено меж-
ду системой энерго-планирования 
на макро- и микроуровнях, между тер-
риториальными субъектами (в разре-
зе муниципалитетов и городских по-
селений) 
10 Середкин Е. М. Развития возобновляемой энергетики на основе инноваций
11 Акулова Я. Н.
Возможность производства добычи 
энергоресурсов по минимальной цене, 
добиваясь их рационального исполь-
зования, что необходимо для их пол-
ного или частичного сохранения
12 Мельникова М. П. 
Особое свойство экономики, позволя-
ющее «производить и реализовывать 
разнообразные конкурентоспособные 
энергоресурсы и эффективно их ис-
пользовать во всех основных отраслях 
национальной хозяйственной систе-
мы, снижая энергоемкость ВВП и ос-
новных товаров»
13 Маркин В. В. 
Внедрение управленческих и технологи-
ческих инноваций в сферу энергетики, 
оптимизацию топливного энергетиче-
ского баланса и управление со стороны 
спроса на основе разработок федераль-
ной и региональных стратегий
Продолжение табл. 10
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№ 
п/п Автор Определение 
14 Мингалеев Г. Ф.
Реализация правовых, организаци-
онных, научных, производственных, 
технических и экономических мер, 
направленных на достижение эконо-
мически обоснованного значения эф-
фективности использования энерге-
тических ресурсов и на вовлечение 
в хозяйственный оборот возобновляе-
мых источников энергии
15 Данилов Н.И, Щелоков Я. М.
Абсолютная, удельная или относи-
тельная величина потребления или 
потерь энергетических ресурсов для 
продукции любого назначения или 
технологического процесса 
16 Воронин А. Ю.
Энергосбережение, снижение энер-
гоемкости, уменьшение зависимости 
от импорта энергоресурсов, диверси-
фикация топлива, снижение выбро-
сов СО2, увеличение использования 
нетрадиционных источников энергии
17
Давыдянц Д. Е., 
Жидков В. Е., 
Зубова Л. В.
Эффективное (рациональное) исполь-
зование энергетических ресурсов — 
достижение экономически оправдан-
ной эффективности использования 
топливно-энергетических ресурсов 
(ТЭР) при существующем уровне раз-
вития техники и технологии и соблю-
дении требований к охране окружаю-
щей среды
17
Комплекс эффективных и выгодных 
мер, ведущих к сокращением выбро-
сов углеродного газа CO2
18 Garmston H, Ann W.
Ограничение воздействия агрессивных 
солнечных лучей в весенне-летний пе-
риод; экономия строительных мате-
риалов, затрат при врезке в сети, экс-
плуатационных расходов; экономия, 
связанная с эксплуатацией и обслужи-
ванием жилого дома; затраты на соот-
ветствие санитарно-эпидемиологиче-
ским требованиям к объекту 
Продолжение табл. 10
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№ 
п/п Автор Определение 
19 Copiello S.
Развитие железных дорог, строитель-
ство новых зданий с применением 
энергосберегающих технологий возве-
дения и эксплуатации, строительство 
крупных спортивных сооружений, га-
зораспределительных сетей 
20 Christian Stenqvist
Использование собственного топлива, 
электроэнергии и первичной энергии, 
сокращение в ближайшие десятилетия 
выбросов парниковых газов 
Паньшин И. В., Тобиен М. А. в научной публикации обо-
значают проблему об определении целесообразной пропорции 
формирования источников финансирования затрат на реали-
зацию проектов повышения энергоэффективности из государ-
ственного бюджета и за счет частного бизнеса (банковского 
сектора экономики). В частности, при реализации инвестици-
онных проектов и программ повышения энергоэффективности 
с государственным участием, а также при проведении меропри-
ятий по энергосбережению. Авторы выделяют особую сферу 
для оценки энергоэффективности — это «строительство и мо-
дернизация объектов теплоснабжения … и электроснабжения».
Гашо Е. Г. и Степанова М. В. обозначают проблемы практи-
ческой реализации государственной политики России в сфере 
энергосбережения и энергоэффективности. Эксперты отме-
чают, что мониторинг принятой Государственной програм-
мы «Энергосбережения и повышение энергоэффективности 
на период до 2020» (Распоряжение Правительства РФ от 27 де-
кабря 2010 г, № 2446-р) выявил ряд недоработок, «упущений 
и проблем». К ним следует отнести, в частности, нехватку «ко-
ординации и последовательности действий» со стороны го-
сударственных органов, отсутствие достоверной информации 
и мониторинга реализации программы энергосбережения.
Окончание табл. 10
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Н. В. Городнова. ГОСУДАРСТВЕННЫЙ РИСК-МЕНЕДЖМЕНТ
Мартющов С. Н. в докладе о реализации государственной 
программы энергосбережения, сделанном в Государственной 
думе РФ в апреле 2008 г., отмечает, что «государственная по-
литика энергосбережения, повышения энергетической эффек-
тивности … реализуется в форме энергогосударственного ре-
гулирования». Кроме того, эксперт отмечает, что необходима 
разработка «мероприятий по энергосбережению, повышению 
энергетической эффективности в многоквартирных домах».
Заместитель министра энергетики Российской Федерации 
Инюцын А. Ю. в Аналитической записке «Государственная по-
литика в сфере энергосбережения и повышения энергоэффек-
тивности» отмечает, что в целях создания условий эффективной 
реализации политики энергосбережения необходимо формиро-
вание системы государственного управления и совершенствова-
ние нормативно-правовой базы для проведения политики энер-
го- и ресурсосбережения. Бесспорно, что на создание правовой 
системы энергорегулирования в России потребуется довольно 
продолжительное время. «Мировой опыт зарубежных государств, 
в которых принимались законы об энергосбережении, для соз-
дания устойчивого правового регулирования необходимо от трех 
до пяти лет». Энергосбережение и повышение энергоэффектив-
ности являются на сегодняшний день наиболее актуальными во-
просами «государственного значения и входят в число пяти стра-
тегических приоритетов инновационного развития».
Как отмечается зарубежными аналитиками Kato et al. 
Kato T., Ellis J., Pauw P., Caruso R. Chittum A., Ostergaard P. A., 
в 43-й серии докладов ООН, отражающей проблемы повыше-
ния энергетической эффективности, решение обозначенных 
проблем «представляется весьма трудоемким делом, несмотря 
на связанные с этим разносторонние выгоды, … поскольку ми-
ровые рынки выдвигают на передний план сиюминутные эко-
номические мотивы, а геополитика ставит во главу угла сооб-
ражения энергетической безопасности».
Российским экспертом в области энергосбережения и энер-
гоэффективности Олегом Плужниковым, в работе «Некоторые 
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итоги реализации государственной политики повышения энер-
гоэффективности в России. Что дальше?», отмечается, что раз-
витие отечественного законодательства об энергосбережении, 
в частности принятие Федерального закона об энергоэффек-
тивности, не повлекло за собой существенного снижения энер-
гоемкости. По мнению О. Плужникова, это связано со следую-
щими основными причинами:
1) недостаточным финансированим реализации мер по по-
вышению энергетической эффективности;
2) неэффективностью принимаемых Правительством Рос-
сии отдельных решений;
3) «исчерпанием потенциала снижения энергоемкости 
за счет структурных преобразований».
Целый ряд аналитиков придерживаются мнения, что разви-
тие энергетической эффективности экономики страны, в це-
лом, и ее отдельных отраслей, в частности, напрямую связаны 
с развитием инновационного фундамента. В диссертацион-
ном исследовании Е. М. Середкина подчеркивается, что раз-
витие возобновляемой энергетики плотно связано с развитием 
инноваций. Систематизация существующих понятий дает воз-
можность уточнить авторское развитие понятия «энергетиче-
ская эффективность» — это энергетический эффект, который 
возникает при использовании новых технологий и инноваци-
онного оборудования на эксплуатационной фазе объектов ка-
питального совершенства.
Энергетическая эффективность (в %) капитального строи-
тельства в условиях государственно-частного партнерства — это 
показатель соотношения полезного эффекта (экономического 
эффекта) от использования топливно-энергетических ресур-
сов в рамках реализации энергоэффективных проектов ГЧП, 
а также применения инновации и затрат на указанные топлив-
но-энергетические ресурсы и инновационные решения, произ-
веденных в целях получения экономического эффекта партнер-




За рубежом при реализации государственных инве-стиционных проектов успешно применяется кон-цепция руководства и управления современными 
компаниями, основанная на принятии оптимальных решений 
по снижению различного рода рисков, сопровождающих фи-
нансово-хозяйственную и управленческую деятельность субъ-
ектов рынка, и базирующаяся на принципе оптимального со-
отношения «эффект — затраты — риск» с учетом множества 
противоречивых целей и критериев.
Исходя из вышеизложенного материала, можно седлать ряд 
выводов:
• Без риска не существует предпринимательской деятель-
ности и бизнеса, любой инвестиционный проект связан 
с определенного рода рисками;
• Риск стимулирует экономику, безрисковая экономика, 
как правило, не рыночная;
• Особая роль в решении рисковых экономических ситу-
аций и задач отведена самостоятельному принятию ре-
шений лицом, обладающим соответствующей профес-
сиональной подготовкой, интуитивным и логическим 
мышлением и пр.;
• Большое значение имеют риск-менеджмент вообще и го-
сударственный, который позволяет проводить математи-
ческий анализ процентных ставок, дисконтирования, со-
ставления эквивалентных уравнений, успешно снижать 
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риски при реализации государственных инвестиционных 
проектов и программ;
• Инвестор должен понимать, что достижение более высо-
кой доходности влечет за собой высокую степень риска;
• Степень риска инвестиций без снижения ожидаемой до-
ходности можно достигнуть за счет более полной дивер-
сификации среди нескольких разных классов рискован-
ных активов.
Предложенные методы риск-менеджмента дают государству 
возможность принять решение о выборе финансовой, хозяй-
ственной и инвестиционной программы, при возможности — 
заменить ее другой.
Кроме того, в условиях введения против России экономиче-
ских санкций существует низкая вероятность улучшения общих 
условий ведения бизнеса. По мнению министра экономиче-
ского развития РФ Алексея Улюкаева, в ближайшей перспек-
тиве санкции против России сняты не будут. Речь, по словам 
министра, может идти только о непредъявлении дополнитель-
ных экономических ограничений и эмбарго.
Зависимость национальной валюты от внешнеэкономиче-
ского кура российского государства и переход к «плавающему» 
валютному курсу могут привести к еще большему падению кур-
са рубля и тем самым повысить уровни риска государственных 
инвестиционных проектов и программ. При этом один из наи-
более эффективных рычагов снижения государственного ри-
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